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ATM:  Activos totales medios
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BCE:  Banco Central Europeo
BIS:  Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
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CDO: Collateralized Debt Obligation (obligación de deuda garantizada)
CDS: Credit Default Swaps (permuta de incumplimiento crediticio)
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CIR:  Central de Información de Riesgos del Banco de España
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EBA:  European Banking Authority (Autoridad Bancaria Europea)
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ED:  Entidades de depósito
EEUU:  Estados Unidos de América
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ESRB:  European Systemic Risk Board (Junta Europea de Riesgo Sistémico)
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FIM:  Fondos de inversión inmobiliaria
FMI:  Fondo Monetario Internacional
FMM:  Fondos del mercado monetario
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IAS:  International Accounting Standards
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IFRS:  International Financial Reporting Standards
IIC:  Instituciones de inversión colectiva
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ISDA:  International Swaps and Derivatives Association
ISFLSH:  Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
LGD:  Lost Given Default (pérdida en caso de impago)
LTV:  Loan to value (cociente entre el valor del préstamo y el de la garantía) 
m:   Millones
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MEFF:  Mercado Español de Futuros y Opciones
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MiFID:  Markets in Financial Instruments Directive (Directiva relativa a mercados de instrumentos financieros)
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MO:  Margen ordinario
MUS:  Mecanismo Único de Supervisión
NIC:  Normas Internacionales de Contabilidad
NIIF:  Normas Internacionales de Información Financiera
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(*)  La última versión de las notas explicativas y del glosario puede verse en el Informe de Estabilidad Financiera de 
noviembre de 2006.
OTC: Over the counter (mercados no regulados)
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ROE:  Return on Equity (rentabilidad de los recursos propios)
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T. Var.:  Tasa de variación
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RESUMEN
Al comienzo de 2016 se registró un episodio de inestabilidad en los mercados financieros 
globales en un contexto de incertidumbre creciente sobre las perspectivas de crecimiento 
económico mundial, de dudas sobre el proceso de transición de la economía china y de 
nuevos descensos en el precio del petróleo. La corrección en las valoraciones de los activos 
con riesgo fue especialmente acusada en los emitidos por el sector bancario. Además de por 
los factores generales, estos instrumentos se vieron afectados por la preocupación acerca 
de la rentabilidad del sector y, en algunas jurisdicciones, por el elevado nivel de la morosidad, 
así como por la incertidumbre sobre algunos aspectos regulatorios. Aunque, desde media-
dos de febrero, la evolución de los mercados financieros internacionales ha venido mos-
trando una mayor estabilidad, la incertidumbre sobre el curso futuro de las valoraciones si-
gue siendo elevada, especialmente en un entorno en el que persisten las dudas sobre las 
perspectivas económicas globales. 
En el ámbito macroeconómico, la evolución más reciente muestra un crecimiento econó-
mico mundial más débil de lo anticipado hace unos meses, lo que ha llevado a revisar a la 
baja las previsiones de crecimiento a medio plazo, especialmente en las economías emer-
gentes. Por su parte, la economía española ha mantenido en el periodo más reciente la 
pauta expansiva de los meses anteriores, aunque a un ritmo algo más moderado que el 
observado en la segunda mitad de 2015. Se prevé que el PIB siga avanzando, este año y 
el próximo, a ritmos relativamente elevados, del 2,7 % y 2,3 %, respectivamente. No obs-
tante, los riesgos a la baja respecto a este escenario se han intensificado de manera apre-
ciable en los últimos meses. 
En este contexto, las entidades de depósito españolas han visto crecer su activo conso-
lidado en diciembre de 2015 un 2,5 % en tasa interanual, fundamentalmente debido a su 
actividad internacional. De hecho, el negocio doméstico se contrajo nuevamente, aunque 
a un ritmo cada vez más moderado. Esta evolución vino acompañada de un descenso del 
resultado consolidado en un 3,5 % respecto a 2014, asociado fundamentalmente al em-
peoramiento de los márgenes en el negocio en España. La presión del entorno de tipos 
de interés muy bajos en los que las entidades españolas llevan a cabo su labor de inter-
mediación, al igual que el resto de entidades de la zona euro, ha contribuido a que, en los 
negocios en España, el margen de intereses (diferencia entre ingresos financieros y cos-
tes financieros) experimentara un descenso cercano al 2 % respecto a su nivel en 2014. 
En todo caso, la reducción en provisiones debida al menor volumen de activos dudosos 
(que han disminuido un 22 %) permitió compensar parcialmente la caída en los diferentes 
márgenes.
A la incertidumbre en los mercados contribuyeron también las dudas sobre determina-
dos desarrollos regulatorios y sus implicaciones prácticas, tales como la entrada en 
vigor de las nuevas reglas de bail-in en Europa y el posible efecto de los límites a la re-
tribución de instrumentos de capital regulatorio, como el capital adicional de nivel 1, 
AT1, por sus siglas en inglés.
En todo caso, la solvencia de las entidades españolas, siguió aumentando y en diciembre 
de 2015 la ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET1) se situó en el 12,6 %, cerca de un 
punto porcentual superior a la de hace un año.
1  Rasgos principales
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A continuación, se señalan los principales factores de riesgo para la estabilidad del sistema 
financiero español identificados en el análisis llevado acabo en este Informe.
El primer factor está relacionado con la reducida rentabilidad del negocio bancario. Como ya 
se señaló en el anterior Informe de Estabilidad Financiera (IEF), el mantenimiento de un en-
torno de bajos tipos de interés, unido a un nivel de actividad aún en fase de recuperación, 
puede llegar a afectar a la solvencia de las entidades, vía menor contribución de resultados 
a la generación de reservas. El segundo factor de riesgo hace referencia al posible empeora-
miento de las perspectivas de crecimiento económico, vinculado a la materialización de es-
cenarios de riesgo tanto de naturaleza externa como interna. El último factor de riesgo, la 
corrección de los precios de los activos financieros, afecta tanto a la posición financiera de 
las entidades como a su capacidad de obtención de financiación procedente del mercado. 
Como también se comentó en el anterior IEF, los factores de riesgo señalados son comparti-
dos, aunque con un grado variable de incidencia, por el resto de sistemas bancarios de 
nuestro entorno, en particular por las entidades de los países pertenecientes al Mecanismo 
Único de Supervisión (MUS). La intensidad actual de los dos primeros factores se considera 
que es media, y baja la del último. En cualquier caso, hay que tener en cuenta que estos tres 
factores de riesgo no son independientes entre sí y que la materialización de uno de ellos 
podría desencadenar la de los otros. Así, por ejemplo, un deterioro no anticipado del creci-
miento económico mundial podría llevar a una corrección de las valoraciones de los activos 
financieros y presionaría adicionalmente sobre la cuenta de resultados de las entidades.
El mantenimiento de unos tipos de interés muy bajos, o incluso negativos, junto con la atonía 
de la demanda de crédito, limitan la capacidad de generación de resultados por parte de las 
entidades bancarias. Como puede observarse en el gráfico A, el margen entre la rentabilidad 
del activo y del pasivo en el negocio doméstico se encuentra en niveles próximos a mínimos 
históricos. Hasta la fecha, esta situación estaba siendo afrontada, en parte, mediante el tras-
paso de la bajada de tipos de interés a las fuentes de financiación más estables, como pue-
den ser los depósitos bancarios. Sin embargo, dicha posibilidad empieza a agotarse al estar 
muy cercanos los tipos de pasivo al límite inferior natural. De igual forma, el todavía elevado 
volumen de activos dudosos y adjudicados en el balance de las entidades introduce un ele-
mento adicional de presión sobre la cuenta de resultados. Sin embargo, la evolución positiva 
que los activos dudosos vienen presentando en los dos últimos años como consecuencia de 
la mejora en la actividad económica y los bajos tipos de interés propiciados por el Banco 
Central Europeo (BCE), con la consecuente menor dotación de provisiones, permite compen-
sar la presión bajista sobre los márgenes.
No obstante, estos efectos positivos de las dotaciones a insolvencias, tenderán a agotar-
se en un entorno de tipos de interés ya muy bajos o negativos. Esta circunstancia genera, 
2 Factores de riesgo
2.1  ENTORNO DE TIPOS DE 
INTERÉS MUY REDUCIDOS 
Y BAJA RENTABILIDAD 
DEL NEGOCIO BANCARIO 
EN ESPAÑA
1
Entorno de tipos de interés muy reducidos y baja rentabilidad del negocio bancario doméstico, y un volumen de actividad bancaria que
no crece, junto con un nivel de activos dudosos elevado, aunque decreciente.
2
Empeoramiento de las perspectivas de crecimiento de la economía internacional y española, incluidas aquellas economías en las que las 
entidades españolas tienen su exposición en el extranjero.
3
?????????????????????? ??????? ?????? ???????????????????????????????????? ?????????? ????? ??????????????????????????????????llegar a 
presionar al alza la prima de riesgo soberana y la correspondiente a emisiones privadas.
FACTORES DE RIESGO (a) CUADRO 1
FUENTE: Banco de España.
a La graduación de colores del cuadro debe entenderse de la siguiente manera: el color verde indica una situación de ausencia de riesgo, el amarillo indica 
??????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ??????????????????? 
del IEF, esto es, tiene una vigencia semestral.
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para las entidades bancarias, desafíos añadidos como, por ejemplo, el mantenimiento de 
una gestión prudente en la concesión de crédito a tipos que compensen suficientemente 
el riesgo incurrido.
Adicionalmente, si se utiliza el Euríbor a doce meses para separar los dos componentes del 
margen de intereses (véase gráfico B), se observa en el lado del activo la dificultad de las 
entidades para aumentar el margen en los últimos años. Por el lado del pasivo, hay que 
resaltar que el margen entre el Euríbor a doce meses y el tipo de interés promedio pagado 
por los depósitos ha sido negativo en los últimos años.
Bajo estas condiciones y con rentabilidades del capital (ROE) por debajo del coste de 
capital, las entidades españolas, igual que buena parte del resto de las europeas, deberán 
ganar aún mayor eficiencia mediante el ahorro de costes y buscar una adaptación de su 
modelo de negocio al nuevo entorno, lo que incluye reforzar sus ingresos mediante la 
provisión de servicios a sus clientes, así como tratar de adecuar su estrategia, incluyendo, 
en su caso, posibles operaciones corporativas, al nuevo contexto financiero y regulatorio.
Durante los últimos meses, han aumentado los riesgos de que se produzca una evolución 
macroeconómica más desfavorable de la que se proyecta en el escenario central, tanto 
en el caso de la economía mundial como en el de la española (véanse gráficos C y D). En 
el primer caso, dos son las principales fuentes de incertidumbre. La primera tiene que ver 
con un eventual deterioro más pronunciado del que se anticipa en las economías emer-
gentes. La segunda está relacionada con el aumento de las tensiones geopolíticas en 
determinadas áreas. La materialización de alguno de estos riesgos afectaría al sector 
bancario español a través de una doble vía. Por una parte, dañaría la actividad de las 
entidades con mayor exposición a las economías más perjudicadas. Por otra parte, ele-
varía el riesgo de crédito de su cartera de activos en España, en la medida en que la 
economía española se viera negativamente afectada. Al margen de estos riesgos de na-
turaleza externa, otra fuente de riesgos sobre el crecimiento económico en España pro-
cede de la actual incertidumbre política, en la medida en que esta situación introduce 
dudas sobre el curso de las políticas económicas.
A pesar de que no existen actualmente indicios de valoraciones excesivas en los mercados 
financieros nacionales, el episodio de inestabilidad del inicio de 2016 pone de manifiesto la 
elevada sensibilidad de las cotizaciones a cambios en el sentimiento de los inversores 
2.2  EMPEORAMIENTO DE 
LAS PERSPECTIVAS 
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(véanse gráficos E y F). De ahí que la incertidumbre que rodea a las perspectivas macro-
económicas a nivel internacional constituya un elemento de riesgo importante para el curso 
de los precios negociados en los mercados financieros internacionales y nacionales. Una 
eventual corrección de los precios podría afectar a la estabilidad del sistema financiero 
español a través de distintas vías. Por una parte, se podría producir un endurecimiento de 
las condiciones de financiación de los distintos sectores, incluyendo las propias institucio-
nes financieras y un deterioro de la calidad de sus activos a través del impacto negativo so-
bre el crecimiento económico. Además, las entidades podrían también verse perjudicadas 
por la disminución del valor los activos mantenidos en sus carteras de negociación.
Todos los factores de riesgo anteriores se comentan y analizan con más detalle a lo largo 
de este Informe. Este análisis se complementa con una valoración sobre la evolución re-
ciente de la solvencia, que permite concluir que las entidades se encuentran, en su con-
junto, en una posición favorable para hacer frente a estos riesgos.
En el Capítulo 3 se introduce, por primera vez, una descripción de la política macro-pruden-
cial, tanto de sus objetivos, como de los instrumentos disponibles para la consecución de los 
mismos. A su vez, se presentan las primeras decisiones adoptadas por el Banco de España 
en esta materia, relativas al colchón de capital anticíclico y a la designación de entidades 
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1 RIESGOS MACROECONÓMICOS Y MERCADOS FINANCIEROS
Los mercados financieros globales mostraron un elevado nivel de volatilidad en los pri-
meros meses de 2016, que se vinculó con factores de distinta naturaleza (gráfico 1.1). 
Por un lado, continuaron presentes las dudas sobre el proceso de transición de la econo-
mía China. Por otro, se produjeron algunas revisiones a la baja en las previsiones de 
crecimiento de las economías avanzadas, a pesar de contar con importantes impulsos al 
crecimiento. De hecho, uno de ellos, el pronunciado descenso del precio del petróleo, 
creó preocupación por los efectos adversos que podría tener tanto en las empresas ener-
géticas como en los países productores de esta materia prima. Por último, los problemas 
de liquidez en algunos mercados podrían haber contribuido a exacerbar su reacción ante 
perturbaciones. En las últimas semanas, las tensiones de los mercados parecen haber 
revertido, con la excepción de los mercados cambiarios. La constatación de que la des-
aceleración de la actividad global es un proceso más suave que lo anticipado en los es-
cenarios más adversos, el apoyo de las autoridades monetarias y la interrupción de la 
tendencia a la baja de los precios del petróleo son factores que, por el momento, están 
llevando cierta tranquilidad a los inversores.
La economía mundial redujo en 3 décimas su crecimiento en 2015, hasta situarlo en el 
3,1 %, de nuevo por debajo de lo esperado a principios de año. Esta desaceleración se 
debió a la debilidad de las economías emergentes, si bien las economías avanzadas sólo 
fueron capaces de estabilizar su crecimiento en tasas ligeramente inferiores al 2 %. Todo 
ello se reflejó en nuevas revisiones a la baja del crecimiento esperado para 2016, tanto en 
las economías avanzadas como en las emergentes (gráfico 1.2). En el caso de las econo-
mías avanzadas, las revisiones reflejan cierta debilidad en el crecimiento de los dos últi-
mos trimestres. Por su parte, las tasas de inflación en estas economías han continuado 
siendo muy reducidas, lastradas por el retroceso de los precios de las materias primas, 
mientras que los indicadores de la evolución de las expectativas de inflación a medio y 
largo plazo han seguido registrando nuevos descensos (gráfico 1.3). 
1.1  Entorno exterior 
del área del euro 
El entorno internacional 
en el que operan las entidades 
financieras muestra cierta 
inestabilidad
Las perspectivas de la 
economía mundial se han 
deteriorado…
FUENTES: Datastream, Bloomberg y Banco de España.
a Volatilidad implícita deuda del Tesoro de EE.UU.
b Volatilidad implícita sobre tipos de cambio del dólar frente al euro, libra, peso mejicano, real brasileño y yuan chino.
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Uno de los factores destacados en la evolución de los mercados financieros fue el precio del 
petróleo, que continuó descendiendo en los primeros meses del año para después aumentar 
hasta situarse por encima a los 40 dólares por barril. El descenso de los últimos trimestres 
se explica por el cambio de estrategia de Arabia Saudita, la fortaleza en el ritmo de produc-
ción de petróleo no convencional (shale oil) en Estados Unidos y, tras el levantamiento de las 
sanciones internacionales, la expectativa de aumento de producción de Irán. A esto habría 
que añadir las sucesivas revisiones a la baja de la demanda de esta materia prima. El impac-
to bajista que esto indujo en los mercados financieros se pudo deber a los efectos adversos 
que generó en los países exportadores y en las empresas del sector, afectando también a las 
expectativas de inflación a medio plazo de los avanzados. Sin embargo, en las últimas se-
manas se ha truncado esta tendencia, debido a los rumores sobre un posible acuerdo en el 
seno de la OPEP y a la posibilidad de que la producción de Estados Unidos podría estar 
comenzando a resentirse en los niveles de precios tan bajos alcanzados. 
La persistencia en el tiempo de tasas de crecimiento muy modestas en las economías avan-
zadas alerta de una posible disminución del crecimiento potencial de estas economías, como 
apuntan las estimaciones disponibles de los principales organismos internacionales. En este 
contexto, las políticas monetarias han seguido manteniendo un tono muy acomodaticio, in-
cluso teniendo en cuenta la subida de tipos oficiales de la Reserva Federal en diciembre. En 
varias economías, los bancos centrales han seguido relajando el tono de sus políticas mone-
tarias o en algunos casos, como en Reino Unido y la propia EE.UU., se ha pospuesto el ciclo 
de subidas de tipos. En este sentido, cada vez son más los bancos centrales que han optado 
por implantar tipos de interés negativos para los depósitos de las entidades bancarias en 
reserva, el último de ellos el Banco de Japón. En todo caso, en un entorno de bajo crecimien-
to, baja inflación y reducidos tipos de interés de equilibrio, cada vez hay más dudas sobre el 
margen de actuación disponible para las políticas monetarias en solitario. 
En el caso de las economías emergentes el foco de atención se ha mantenido en la situa-
ción de la economía de China. El escenario más probable sigue siendo una desacelera-
ción gradual durante el proceso de transición hacia un modelo de crecimiento que se 
sustente más en la demanda interna y la actividad del sector servicios. Sin embargo, el 
riesgo de una desaceleración más severa se ha puesto de manifiesto de forma más evi-
dente al hilo de las tensiones en sus mercados financieros, que reflejan la dificultad para 
gestionar el proceso de liberalización exterior en un contexto de cambios en la dirección 
de los flujos financieros internacionales y alta volatilidad cambiaria. 
...en un contexto marcado por 
la reducción de los precios 
del petróleo
Persisten las dudas sobre 
el crecimiento potencial 
de las economías avanzadas 
y el margen de actuación 
disponible de las políticas 
monetarias
En las economías emergentes, 
continúan las dudas sobre 
la transición de modelo 
económico en la economía 
China…
FUENTE: Consensus Forecasts.
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La situación de la economía de China plantea riesgos adicionales sobre muchas economías 
emergentes, tanto en Asia como en América Latina, con un aumento de las presiones en los 
tipos de cambio de los países más afectados. En Brasil, la recesión está siendo más intensa 
y duradera de lo esperado; además, la situación política complica el esperado ajuste fiscal, 
lo que supuso, en febrero de este año, la pérdida del grado de inversión en la calificación 
crediticia. México mantuvo, por su parte, un crecimiento en el entorno del 2,5 %, aunque 
experimentó un deterioro muy acusado en sus indicadores de mercado que cabe asociar con 
la caída del precio del petróleo. La depreciación de los tipos de cambio en la región ya está 
empezando a dejarse notar de forma incipiente en el reequilibrio externo de estas economías; 
sin embargo, por el momento, su mayor impacto se está reflejando en un aumento de la in-
flación, que está determinando un endurecimiento generalizado de las políticas monetarias.
Las presiones sobre los tipos de cambio unidas a las dificultades fiscales en los países 
exportadores de petróleo han llevado a que se produzcan reducciones de sus reservas 
internacionales y ventas de activos de sus fondos soberanos. Estos importantes trasvases 
de fondos podrían estar afectando a los mercados financieros y explicar, en alguna medida, 
las correcciones observadas en algunos segmentos del mercado y la volatilidad que se 
registra en los mercados cambiarios (gráfico 1.1.A).
Las correcciones en los mercados financieros afectaron con mayor intensidad a los seg-
mentos con mayor nivel de riesgo, si bien, también podrían haberse visto condicionadas 
por el progresivo deterioro que se viene observando en la liquidez de los mercados de 
renta fija (ver paneles superiores del gráfico 1.4). Esto explicaría movimientos de mayor 
intensidad y también un mayor contagio entre mercados. 
…con importantes 
consecuencias en otras 
áreas como Latinoamérica, 
afectadas adicionalmente por 
el ciclo de las materias primas 
En este entorno, se han 
producido importantes 
cambios en los flujos de 
capital que han podido influir 
en los mercados financieros… 
…provocando movimientos 
que pueden haberse visto 
amplificados por un menor 
grado de liquidez en algunos 
mercados 
FUENTES: Bloomberg y Markit.
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De cara a los próximos meses, varios de los factores mencionados, como las dudas so-
bre el crecimiento de las economías desarrolladas, sus expectativas de inflación, o el 
proceso de reequilibrio de la economía china, pueden seguir condicionando la evolución 
de los mercados financieros y crear un mayor grado de incertidumbre que acabe afectan-
do a las condiciones de financiación. Por su parte, las políticas monetarias se han relaja-
do adicionalmente, si bien, los inversores parecen prestar cierta atención a algunas posi-
bles consecuencias no deseadas de determinadas medidas. Por otro lado, la incidencia 
de riesgos de naturaleza geopolítica, como el referéndum en el Reino Unido sobre la 
permanencia de este país en la UE o los resultados electorales en varias economías 
avanzadas, pueden suponer una fuente adicional de incertidumbre que, dado el carácter 
de estos riesgos, resulta especialmente difícil de valorar por los inversores y podría pro-
ducir un brusco deterioro de la situación de los mercados. En este sentido, cabe destacar 
que los mercados cambiarios suelen ser más sensibles a este tipo de eventos, tal y como 
puede observarse en el comportamiento reciente de la divisa británica (véanse paneles 
inferiores del gráfico 1.4).
Siguen existiendo varios 
factores que pueden 
condicionar la situación de los 
mercados financieros en el 
futuro, como el referéndum 
en el Reino Unido
FUENTES: Bloomberg, Datastream, Barclays Live, Federal Reserve Bank of Chicago, Markit y Banco de España.
a CoCos: rentabilidad a vencimiento según índices IBOXX. CDS senior: media de la prima de los CDS senior a cinco años en USD de varios bancos (Barclays, 
Banco Santander, BBVA, Crédit Agricole, Credit Suisse, Deutsche Bank, Intesa SanPaolo, Société Générale, UBS y Unicredit). Acciones bancarias de EEUU: 
sector bancario en el S&P 500.
b Liquidez de mercado aproximada mediante índices sintéticos para la deuda pública y corporativa de EEUU que agrupan la información de diecisiete indicadores 
individuales (véase artículo de Broto y Lamas (2016) publicado en The Spanish Review of Financial Economics 14, 15-22).
c El Risk Reversal Skew ????????????????????????????????????????????? ???? ??????????????? ????out-of-the-money call y put. En este caso, un Risk Reversal Skew 
positivo indica que el mercado espera que el euro o el dólar se aprecien frente a la Libra.
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El episodio de inestabilidad financiera observado en los mercados internacionales entre di-
ciembre de 2015 y febrero de este año afectó a la UEM en mayor medida que a otras econo-
mías avanzadas, como reflejo, entre otros factores, de la mayor vulnerabilidad de las econo-
mías del área de euro, que tienen que superar todavía algunas de las secuelas de la crisis. La 
corrección en los precios negociados fue especialmente acusada en el caso de los valores, 
tanto de renta variable como de renta fija, emitidos por los bancos, lo que obedeció a distintos 
factores. Por una parte, la sensibilidad de las valoraciones de estos activos al ciclo económico 
es superior a la de la mayoría de los sectores dado que, al tratarse de una industria compara-
tivamente muy apalancada, el impacto de los cambios en el contexto macroeconómico sobre 
la posición financiera de las entidades de crédito es relativamente más elevado. Por otra parte, 
esta perturbación se ha producido en un contexto en el que el sector bancario europeo pre-
senta unos niveles de rentabilidad reducidos y se enfrenta al reto de aumentarlos en una situa-
ción poco propicia por las débiles perspectivas de crecimiento de la actividad de intermedia-
ción, los niveles de morosidad elevados en algunas jurisdicciones y la presión en el margen de 
intermediación asociada a los bajos niveles de los tipos de interés. Finalmente, distintos ele-
mentos relacionados con la regulación financiera europea han generado dudas e incertidum-
bre entre los inversores, que afectaron, especialmente en las primeras semanas de este año, 
a las valoraciones de los activos emitidos por este sector y, en particular, a las de algunos 
instrumentos novedosos como los denominados CoCos (bonos convertibles contingentes)1.
Desde mediados de febrero, se ha observado un tono más positivo en los mercados del 
área, al que han contribuido una cierta estabilización en la percepción de los inversores 
acerca las perspectivas de crecimiento económico mundial, las nuevas medidas de estí-
mulo monetario puestas en marcha por el Eurosistema y la clarificación de algunas dudas 
que se habían suscitado en torno a ciertos aspectos regulatorios. De este modo, a princi-
pios de abril, las valoraciones de los activos con riesgo habían recuperado una parte de las 
pérdidas observadas en el comienzo del año y las volatilidades implícitas de los índices 
bursátiles se situaban próximas a sus valores medios históricos (gráfico 1.7). Por su parte, 
el diferencial de rentabilidad a 10 años de los bonos públicos españoles frente a la deuda 
alemana equivalente, que se elevó hasta 160 pb a mediados de febrero, se situaba a finales 
de abril por debajo de los 130 pb, mientras que su rentabilidad se encontraba alrededor del 
1,6 %, unos 10 pb menos que el nivel observado en la fecha de cierre del anterior Informe 
de Estabilidad (gráfico 1.6). 
1.2  Los mercados 
financieros en la 
UEM y en España
El episodio de inestabilidad 
financiera internacional afectó 
en mayor medida a los 
mercados de la UEM que a 
otras economías avanzadas, 
y la corrección de los precios 
fue más intensa en el caso 
de los valores bancarios
Desde mediados de febrero, 
se ha observado un tono más 
positivo en los mercados
1  En el siguiente capítulo de este Informe se analiza con más detalle la evolución de las valoraciones bursátiles de 
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Los indicadores habituales utilizados para valorar en qué medida los precios de las accio-
nes se encuentran alineados con respecto a su relación histórica con otras magnitudes no 
evidencian indicios de sobrevaloración para el promedio del mercado ni en España ni en 
el conjunto de la UEM (gráfico 1.7). Así, las cotizaciones de las empresas españolas equi-
valen, en media, a 1,3 veces el valor en libros, por debajo de su media histórica (1,7 veces 
desde enero de 2002), y la ratio entre dichas cotizaciones y el beneficio ajustado al ciclo 
se sitúa por debajo de las 12 veces, frente a una media de 14 veces durante los últimos 
10 años. Por su parte, las primas de riesgo de los valores de renta fija pública y privada se 
sitúan actualmente por encima de sus promedios históricos.
A pesar de que no existen indicios de valoraciones excesivas en los mercados, la experien-
cia del reciente episodio de inestabilidad ilustra la elevada sensibilidad de las cotizaciones 
a cambios en el sentimiento de los inversores. En este sentido, la incertidumbre que rodea 
a las perspectivas macroeconómicas a nivel internacional constituye un elemento de riesgo 
importante para el curso de los precios negociados en los mercados financieros internacio-
nales y nacionales. Un eventual deterioro en este ámbito podría afectar a la estabilidad fi-
nanciera en España a través tanto del endurecimiento de las condiciones de financiación 
No existen actualmente 
indicios de sobrevaloración 
en los mercados financieros
A pesar de ello, la elevada 
sensibilidad de las 
cotizaciones a cambios en el 
sentimiento de los inversores 
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de los distintos sectores, que tendría un impacto negativo sobre el crecimiento económico 
y sobre la calidad de los activos de los bancos, como de las pérdidas en la cartera de los 
intermediarios financieros.
El PIB del área del euro mostró incrementos intertrimestrales moderados, del 0,3 %, tanto 
en el tercer como en el cuarto trimestre del pasado año (gráfico 1.8). La inflación continuó 
siendo prácticamente nula (con una tasa interanual del Índice Armonizado de Precios de 
Consumo —IAPC— del 0 % en marzo del año en curso), habiéndose mantenido así desde 
finales de 2014, influida en gran medida por la evolución de los precios de los bienes ener-
géticos. Asimismo, la inflación subyacente, que excluye los alimentos sin elaborar y la 
energía, continúo situándose en valores moderados (1 % en marzo de este año), práctica-
mente idéntico al de seis meses atrás.
Las últimas previsiones publicadas por el BCE (en marzo de 2016) apuntan a un creci-
miento modesto de la actividad económica en la UEM en los dos próximos años, con in-
crementos medios anuales del PIB real del 1,4 %, en 2016, y 1,7 %, en 2017 (gráfico 1.8). 
Con respecto a lo anticipado seis meses atrás, esto supone una revisión a la baja en 3 y 1 
décimas, respectivamente, motivada por un escenario de crecimiento global algo más 
negativo, la apreciación reciente del tipo de cambio efectivo del euro y el aumento de la 
incertidumbre reflejado en las tensiones en los mercados financieros. En el ámbito de los 
precios, el nuevo descenso de las cotizaciones del crudo ha llevado a una previsión de 
aumento del IAPC de la UEM de tan sólo el 0,1 %, en 2016, y 1,3 %, en 2017, retrasándo-
se nuevamente el horizonte de retorno a tasas de inflación en torno al objetivo del BCE de 
niveles inferiores pero próximos al 2 %.
Los riesgos en torno a este escenario central siguen estando orientados a la baja. Por el 
lado de la actividad, el mayor riesgo sigue siendo una posible evolución más negativa de 
la economía a nivel global, vinculada a un deterioro mayor del anticipado de las econo-
mías emergentes. Otra fuente de riesgo para el contexto internacional es la procedente 
del mencionado aumento de las tensiones geopolíticas. Por el lado de los precios, la 
prolongación del escenario de bajas tasas de inflación esperadas eleva los riesgos de 
posibles efectos negativos de «segunda ronda» sobre el crecimiento de las rentas nomi-
nales, con el consiguiente impacto adverso sobre el proceso de desapalancamiento aún 
pendiente de culminar en algunas economías. 
...de riesgo para la evolución 
futura de los precios de los 
activos financieros
1.3  El entorno 
macroeconómico 
en la UEM 
y en España
El PIB de la UEM mostró 
crecimientos moderados 
y la inflación se mantuvo 
en torno a cero
El BCE volvió a revisar 
a la baja en marzo sus 
perspectivas de crecimiento 
e inflación
Los riesgos se orientan 
a la baja
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En este contexto, en las reuniones del Consejo de Gobierno del BCE de diciembre de 2015 
y marzo de este año se acordaron nuevos estímulos monetarios instrumentados a través 
de una amplia gama de medidas, que incluyen un nuevo descenso de los tipos de interés, 
situándose el de la facilidad de depósito en el –0,40 % (20pb por debajo de los niveles 
previos al Consejo de Gobierno de diciembre), la ampliación del volumen de compras de 
activos hasta los 80 mm de euros mensuales (20 mm más que anteriormente) y su extensión 
a bonos de alta calidad crediticia emitidos por sociedades no financieras, la prolongación de 
las compras, como mínimo, hasta marzo de 2017, y la introducción de nuevas operaciones 
de financiación a largo plazo con vencimiento de 4 años (TLTRO II).
En estas nuevas operaciones, que se realizarán con periodicidad trimestral entre junio de 
2016 y marzo de 2017 y tendrán un plazo de vencimiento de cuatro años, las entidades 
podrán obtener financiación por un importe total de hasta el 30 % de la parte computable 
de sus préstamos a 31 de enero de 2016, deduciendo los importes obtenidos en las dos 
primeras TLTRO que sigan pendientes de reembolso. En cuanto al tipo de interés de las 
TLTRO II, este se fijará como el tipo de las operaciones principales de financiación vigen-
te en la fecha de adjudicación, previéndose una bonificación aplicable a toda la vida de la 
operación, que dependerá de la variación neta de los préstamos computables entre el 1 
de febrero de 2016 y el 31 de enero de 2018 con respecto a su valor de referencia, y que 
puede llegar a situar el tipo de interés de la operación en el tipo de la facilidad de depósi-
to aplicable en la fecha de adjudicación, lo que contribuirá a reducir adicionalmente el 
coste de financiación de las empresas.
En la economía española, tal y como se esperaba, el PIB registró una ligera desaceleración 
en la segunda mitad de 2015, mostrando tasas de crecimiento intertrimestrales del 0,8 % 
en el tercer y en el cuarto trimestre del año, frente al 0,9 % y 1 % del primero y el segundo, 
respectivamente (gráfico 1.8), que habría continuado en el primer trimestre de 2016. De 
este modo, en el conjunto de 2015, el crecimiento del PIB fue del 3,2 %. De acuerdo con 
las últimas previsiones del Banco de España (correspondientes a marzo de este año), la 
economía española mantendría su expansión durante este año y el próximo, si bien ten-
diendo hacia tasas más moderadas que la registrada el año pasado, del 2,7 % en 2016 
y 2,3 % en 2017.
Por su parte, la evolución de los precios de consumo habría continuado estando muy in-
fluida por las fluctuaciones en los mercados de bienes energéticos. La tasa interanual del 
IPC terminó el año en el 0 %, pero volvió a reducirse posteriormente hasta el –0,8 % en fe-
brero y marzo de este año. Las previsiones disponibles a principios de abril anticipaban una 
recuperación, que llevaría a los precios a caer un 0,1 %, en media, en 2016, para elevarse 
posteriormente un 1,6 % en 2017.
En el mercado de la vivienda, durante 2015 se produjeron ligeros avances, tanto en activi-
dad como en precios. Con datos de cierre del año, la información del INE muestra un 
crecimiento interanual de los precios del 4,2 %, tras el 1,8 % de 2014.
Los hogares y sociedades no financieras han realizado avances notables en la corrección 
de su endeudamiento, con descensos tanto de las ratios de deuda sobre PIB como en las 
de carga financiera. La caída de las primeras habría estado impulsada, esta vez, no sólo 
por los flujos negativos de financiación, que son progresivamente más moderados, sino 
también por el crecimiento de las rentas nominales. En el caso de las segundas, a ello 
habría contribuido también la reducción en los tipos de interés del crédito vivo. Como re-
sultado de ello, las ratios de endeudamiento respectivas habrían continuado su senda 
En este contexto, 
el Eurosistema amplió 
los estímulos monetarios
Ligera desaceleración del PIB 
español en la segunda mitad 
de 2015, que no altera 
sustancialmente el escenario 
central de crecimiento 
sostenido, pero menor, 
en los próximos años 
Tasas de inflación 
persistentemente negativas 
como consecuencia de los 
precios del petróleo 
Ligera recuperación del 
mercado de la vivienda 
Importante corrección del 
endeudamiento de hogares 
y sociedades no financieras 
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decreciente, aproximándose gradualmente a los valores medios de la UEM (7-8 pp por 
encima, a diciembre de 2015, último dato disponible, véase gráfico 1.9).
El endeudamiento del sector público habría tendido a estabilizarse en una cota ligeramen-
te por debajo del 100 % del PIB a finales de 2015, aunque con niveles de déficit todavía 
altos. En este sentido, el desvío de casi 1 pp del PIB con respecto del objetivo para 2015 
introduce una cierta incertidumbre con respecto a posibles medidas adicionales de con-
solidación presupuestaria. 
Por su parte, la posición de inversión internacional neta mostró una ligera mejora (menores 
pasivos netos) de unos 6 pp, en 2015, presentando un saldo deudor equivalente al 90 % 
del PIB en diciembre del año pasado, siendo esta mejora algo más marcada (8 pp) cuando 
se excluyen las posiciones entre bancos centrales del Eurosistema. En cualquier caso, las 
todavía elevadas posiciones deudoras de los sectores público y privado y, en consecuencia, 
del conjunto de la nación suponen un elemento de vulnerabilidad ante posibles endureci-
mientos de las condiciones financieras en nuestro país, por lo que deben persistir los esfuer-
zos para su corrección. 
En conjunto, el balance de riesgos en torno al escenario central para la economía españo-
la habría empeorado desde la publicación del último Informe de Estabilidad Financiera. 
Los procedentes del entorno exterior coindicen en gran medida con los que se han seña-
lado para la UEM y están relacionados con la incertidumbre sobre el crecimiento económi-
co mundial, vinculada especialmente con la evolución de algunas economías emergentes, 
y también con la reciente intensificación de los riesgos geopolíticos en algunas áreas.
En el ámbito interno, la posible prolongación en el tiempo de la actual situación de incer-
tidumbre política introduce ciertas dudas sobre el curso futuro de las políticas económicas 
y podría acabar afectando negativamente a las decisiones de consumo e inversión de los 
agentes. En el terreno fiscal, la desviación del déficit con respecto a los planes presupues-
tarios observada en 2015 pone en evidencia la necesidad de priorizar la culminación del 
proceso de consolidación fiscal. La adopción de medidas presupuestarias adicionales 
podría alterar el perfil de crecimiento del producto, comportando costes en el corto plazo 
y generando beneficios, en términos de las ganancias de confianza correspondientes, que 
solo se harían totalmente visibles transcurrido un tiempo.
La desviación al alza del 
déficit público en 2015 
introduce una cierta 
incertidumbre con respecto a 
posibles medidas adicionales 
de consolidación 
presupuestaria
Han aumentado los riesgos 
sobre la actividad económica, 
como resultado tanto de la 
incertidumbre sobre el 
crecimiento económico 
mundial… 
…como de la asociada 










00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
DEUDA HOGARES. ESPAÑA DEUDA SOCIEDADES. ESPAÑA
DEUDA HOGARES. UEM DEUDA SOCIEDADES. UEM
A  RATIOS DE ENDEUDAMIENTO PRIVADO
% del PIB








00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
 ESPAÑA  UEM
B  RATIO DE ENDEUDAMIENTO PÚBLICO
% del PIB
FUENTE: Banco de España.

BANCO DE ESPAÑA 25 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2016
2 RIESGOS BANCARIOS, RENTABILIDAD Y SOLVENCIA
Exposición Internacional
En esta sección del IEF se analiza la evolución del activo total de las entidades de depósito 
españolas y en concreto, su exposición internacional que, en función de las vulnerabilida-
des identificadas en el capítulo anterior, pudiera suponer un riesgo para las inversiones 
realizadas por las entidades españolas en el extranjero, amortiguado por la diversificación 
geográfica de dichas exposiciones. Adicionalmente, en posteriores secciones, se analizará 
el riesgo procedente de las exposiciones domésticas, el riesgo del entorno de bajos tipos 
de interés sobre la capacidad de generación de resultados y, por último, la capacidad de 
resistencia frente a los riesgos analizados, mediante el análisis de la solvencia de las enti-
dades de depósito españolas. 
El activo total consolidado de las entidades de depósito españolas alcanzó en diciembre 
de 2015 los 3.666 mm de euros, incluyendo tanto la actividad en España como la realizada 
a través de sus filiales y sucursales en el extranjero, creciendo un 2,5 % en tasa interanual 
(véase Anejo 1)1, lo que supone continuar con la tendencia de crecimiento iniciada en 
períodos anteriores (véase el gráfico 2.1). 
Desde 2008 se observa un crecimiento continuo del porcentaje que representan los acti-
vos financieros en el extranjero respecto a los de España: los localizados en el extranjero 
prácticamente se han duplicado, pasando a representar en diciembre de 2015 el 45 % de 
los activos financieros totales (frente al 25 % en 2008).
Analizando la evolución en 2015 de los principales componentes de la actividad en el 
exterior, cabe destacar el crecimiento experimentado por los préstamos (que se han 
1  Por primera vez el IEF se elabora utilizando datos procedentes de los estados FINREP. Entre otros cambios, el 
desglose de la actividad internacional solo puede llevarse a cabo para los activos financieros (derivados, ins-
trumentos de patrimonio, valores representativos de deuda y préstamos), que sobre el total balance representan 
un 87 % en 2015.
2.1  Evolución de los 
riesgos bancarios
2.1.1 RIESGO DE CRÉDITO
El balance consolidado creció 
en diciembre de 2015 debido 
al negocio en el extranjero...
... habiendo casi duplicado, 
respecto a 2008, el peso que 
representan los activos 
financieros procedentes de la 
actividad internacional
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incrementado cerca del 20 % respecto a 2014), y en menor medida, el aumento de los 
valores representativos de deuda (que han aumentado un 10 %).
Respecto al tipo de negocio, el gráfico 2.2.A muestra que las tres cuartas partes de los 
activos financieros que aparecen en el balance de las entidades españolas procedentes 
del exterior son préstamos. Un 15 % corresponde a valores representativos de deuda, un 
8 % son derivados y el resto, instrumentos de patrimonio. Respecto a la cartera de prés-
tamos, la mitad de los mismos corresponde a préstamos a hogares (dos tercios de estos 
son hipotecas), un 31 % a empresas no financieras (un tercio de los mismos corresponde 
a PYMEs), destacando del resto el 8 % correspondiente a entidades de crédito. El gráfico 
2.2.B resume la composición de la cartera de préstamos descrita anteriormente y el gráfi-
co 2.2.C muestra la variación que han tenido los componentes más importantes de dicha 
cartera respecto a 2014, destacando el crecimiento (50 %) de los préstamos a PYMEs a 
nivel internacional. Se pone de manifiesto que los bancos españoles han adoptado un 
modelo de negocio minorista al crecer fuera de España aprovechando su ventaja compe-
titiva sin entrar en negocios mayoristas con mayor volatilidad y con fuerte competencia de 
los grandes bancos europoeos y estadounidenses.
Por su parte, la distribución geográfica de la exposición internacional es otro elemento a 
destacar a la hora de graduar el riesgo de la actividad internacional desarrollada por las 
entidades españolas (véase gráfico 2.2.D). Prácticamente, la mitad de la exposición inter-
nacional está concentrada en el Reino Unido y EEUU, casi un 9 % está ubicada en México, 
La actividad internacional se 
concentra, por tipo de activo 
financiero, en la cartera de 
préstamos. Destaca el 
crecimiento experimentado 
en 2015 por los préstamos 
a PYMEs…
…, y por país, la mitad está 
concentrada en Reino Unido 
y EEUU
EXPOSICIÓN INTERNACIONAL DE LAS ENTIDADES ESPAÑOLAS
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un 8 % en Brasil y un 6 % en Turquía. Junto a ello, en el gráfico 2.3 puede verse la tasa de 
variación en la cartera de préstamos internacional entre 2014 y 2015, así como la evolu-
ción que ha tenido lugar en el tipo de cambio de la moneda de cada país distinta del euro. 
En particular, el euro se depreció un 5,8 % frente a la libra esterlina y un 10,3 % frente al 
dólar estadounidense, mientras que la exposición crediticia en dichas monedas aumentó 
en 2015 por encima del 20 %2. Por el contrario, el euro se apreció en 2015 frente a las 
divisas latinoamericanas en cuyos países la presencia de la banca española es más im-
portante (peso mexicano y real brasileño), teniendo un resultado desigual en la exposición 
crediticia. Así, mientras que frente al peso, el euro se apreció alrededor del 6 %, el volu-
men de crédito de las entidades españolas en dicho país creció un 12 %, esto es, el cre-
cimiento del crédito más que compensó el efecto del tipo de cambio. Caso contrario 
ocurre en Brasil, donde la apreciación del euro frente al real (33 %) ha venido acompañada 
por una caída de la exposición en 2015 (–14 %)3. 
En cualquier caso, no hay que olvidar que la actividad que realizan las entidades españolas 
en el extranjero se desarrolla bajo criterios de autonomía financiera, y mayoritariamente, 
se trata de actividad local en moneda local, lo que mitiga, en buena medida, los riesgos 
derivados de tales actividades.
En relación a la financiación recibida por las AAPP, cabe comentar que su peso en el ba-
lance se ha reducido en 1pp (desde el 15,2 % en 2014 al 14,2 % en 2015, véase Anejo 1). 
Ese descenso se ha correspondido con el aumento de la financiación al sector pivado 
(que incluye el crédito y los valores representativos de deuda), cuyo peso en el balance 
aumenta 1,5pp (desde el 58,3 % en 2014 al 59,8 % en 2015).
Desde el punto de vista del riesgo de crédito, los activos dudosos totales disminuyeron 
en diciembre de 2015 un 14,2 %, reduciendo su peso relativo sobre el activo total desde 
el 5,3 % en diciembre de 2014 al 4,5 % un año después. En diciembre de 2015, las ratios 
de morosidad asociadas al crédito total concedido en los países en los que la banca 
2  En concreto, una parte considerable del incremento de la exposición en el Reino Unido se debe a la adquisición 
de un banco británico por parte de una entidad de depósito española. Si no se tuviera en cuenta dicha operación 
corporativa, el incremento de la exposición el Reino Unido habría sido del 10 %.
3  El crecimiento de la exposición en Turquía se debe a la ampliación de la participación en el capital de un banco 
turco por parte de una entidad de depósito española.
El volumen de activos 
dudosos ha disminuido 
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a La tasa de variación de la cartera de préstamos de Turquía entre 2014 y 2015 fue del 295 %.
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española tiene una mayor exposición se han reducido, situándose en el caso de Reino 
Unido y Estados Unidos en el entorno del 1,5 %. En los casos de Brasil, Turquía y Francia, 
la ratio de morosidad se ha incrementado, si bien en menos de 1 pp (véase gráfico 2.4.A). 
Por otra parte, la ratio de morosidad de los préstamos a nivel consolidado de las entida-
des de depósito españolas se ha reducido en 2015 hasta situarse en el 6,3 % (frente al 
8 % en diciembre de 2014). En el caso de los préstamos al sector privado, la ratio de 
morosidad ha pasado del 8,8 % en 2014 al 7,1 % en 2015.
A nivel europeo, considerando los datos publicados por la Autoridad Bancaria Europea 
(European Banking Authority, EBA por sus siglas en inglés), referidos a junio de 2015, a 
raíz del ejercicio de transparencia, se observa una elevada dispersión entre países en la 
ratio de morosidad de la cartera de préstamos (entre el 1 % en Suecia y el 50 % en Chipre, 
véase gráfico 2.4.B). En el caso de España, la ratio de morosidad de la cartera de présta-
mos agregada para las principales entidades de depósito españolas se situaba en el 
7,1 % (frente al 5,6 % agregada a nivel europeo).
Exposición Doméstica
Siguiendo la línea de análisis comentada al principio del Capítulo 2, con datos proceden-
tes de los estados financieros individuales es posible analizar la evolución del crédito en 
España y, por tanto, el riesgo procedente de las exposiciones domésticas. En diciembre 
…alcanzando una ratio de 
morosidad en la cartera 
de préstamos del 6,3 %
El crédito al sector privado 
residente, negocios en 
España, sigue cayendo,...
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de 2015, últimos datos disponibles hasta la fecha, el crédito al sector privado residente 
en España se redujo un 4,1 % en tasa interanual, frente a un descenso del 6,4 % observado 
en diciembre del año anterior. Si bien la tasa de variación interanual sigue siendo negativa, 
continúa la tendencia de desaceleración de dicha caída del crédito iniciada a mediados 
de 2013 (véase gráfico 2.5.A). La mejora en la evolución del crédito se ha producido de 
forma generalizada entre las entidades, si bien ha aumentado la variabilidad entre entidades 
(véase gráfico 2.5.B). Los datos mensuales más recientes, correspondientes al mes de 
enero de 2016 apuntan a una continuación de esta tendencia en la desaceleración de la 
caída del crédito (–3,8 % en tasa interanual).
Los datos trimestrales de diciembre de 2015 permiten analizar el crédito por sectores 
institucionales y ramas de actividad. El crédito destinado a familias descendió un 4,2 % 
en diciembre de 2015 en tasa interanual, habiendo desacelerado ligeramente su caída en 
el último año (–4,8 % en diciembre de 2014). Por su parte, el crédito concedido a empresas 
no financieras mostró una tasa de variación interanual también del –4,2 % en diciembre 
...si bien a tasas más 
moderadas…
… tanto en familias como 
en empresas no financieras
FUENTE: Banco de España.
a Esta serie incluye titulizaciones.
b? ????????????????????????????????????? ??????????????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????
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de 2015, con una recuperación con respecto al año anterior mucho más intensa (–7 % en 
diciembre de 2014). 
En cuanto al crédito destinado a familias, se produjo un comportamiento dispar entre la 
evolución del crédito concedido para adquisición de vivienda y la del resto del crédito. En 
el primer caso, la tasa de variación interanual aumentó su caída desde el 4,1 % en di-
ciembre de 2014 hasta el 4,8 % en diciembre de 2015. Mientras, el crédito a familias para 
fines distintos de la adquisición de vivienda descendió un 0,8 % en tasa interanual en 
diciembre de 2015, frente a un descenso mucho más abultado, del 9 %, un año antes 
(véase gráfico 2.5.A). 
Por ramas de actividad, el descenso del crédito para construcción y actividades inmobi-
liarias en diciembre de 2015 fue aún del 10,4 %, frente a una caída del 15,6 % el año an-
terior. Mientras, el crédito a empresas no financieras para otros fines descendió de forma 
mucho más moderada, un 0,9 % en diciembre de 2015, en lo que supone una continua-
ción en la senda de menor contracción observada en los últimos trimestres, frente al 
descenso mostrado en diciembre de 2014 del 1,6 %. La mayor estabilidad del crédito para 
fines distintos de construcción y actividades inmobiliarias se produjo de forma generaliza-
da para las distintas ramas de actividad, destacando la moderación del descenso de cré-
dito a servicios distintos de las actividades inmobiliarias, que pasó de caer un 4,7 % en 
diciembre de 2014 a hacerlo un 1,2 % un año después (véase gráfico 2.5.C).
Continúan descendiendo 
tanto el crédito destinado a 
adquisición de vivienda como, 
en menor medida, el 
destinado a consumo
Para las empresas 
la moderación del descenso 
del crédito es generalizada 
por sectores...
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Como se explica en el Capítulo 3, uno de los objetivos de la polí-
tica macroprudencial es atenuar los ciclos financieros, reforzando 
la solvencia del sistema bancario en el tramo ascendente del ci-
clo, para posteriormente permitir la liberación de los colchones 
acumulados en la fase descendente. Para desarrollar correcta-
mente este objetivo, es crucial disponer de una medida precisa 
del ciclo financiero. Las series financieras son generalmente rui-
dosas. En ellas se mezclan ciclos económicos, que en muchos 
casos duran varios años, con oscilaciones de más corto plazo 
debidas a situaciones transitorias. Por ello, resulta necesario eli-
minar los efectos de corto plazo, de modo que la estimación del 
ciclo no se vea contaminada por un shock de corta duración. 
La literatura académica ha propuesto distintas técnicas para la 
extracción del ciclo económico de estas series. Una de las técni-
cas más asentadas fue propuesta en un trabajo del BIS1. Median-
te la utilización de un filtro de frecuencias2, es posible descompo-
ner, por procedimientos econométricos, las series económicas en 
distintas frecuencias, y retener las de interés. Concretamente, la 
RECUADRO 2.1CÁLCULO DE LA POSICIÓN EN EL CICLO DE DISTINTOS INDICADORES MACROECONÓMICOS
El crédito a PYMEs representa, en diciembre de 2015, un 22 % del crédito total al sector 
privado residente, habiéndose mantenido dicho porcentaje en el último año. Por su parte, 
dentro de la financiación a las empresas no financieras, las PYMEs suponen un 52 % del 
total, tras haber aumentado 1pp desde diciembre de 2014. El crédito a PYMEs descendió 
un 2,8 % en tasa interanual en diciembre de 2015 (véase gráfico 2.6.A), tasa de caida 
sensiblemente inferior a la observada para el crédito a grandes empresas (–6,4 %). Den-
tro del crédito a PYMEs, fueron las actividades distintas de construcción e inmobiliarias 
las que mostraron un comportamiento más dinámico, con un crecimiento del crédito del 
1,8 %, frente a un descenso del 9 % en el crédito a construcción y actividades inmobilia-
rias (véase gráfico 2.6.B). Cabe destacar que el peso del crédito destinado a estas acti-
vidades en las PYMEs es del 40 % en diciembre de 2015, frente a un peso del 25 % del 
crédito total destinado a construcción y actividades inmobiliarias en el resto de empresas 
(véanse gráficos 2.6.C y D). Una perspectiva complementaria de la situación del ciclo 
crediticio en España, puede verse en el Recuadro 2.1 con una metodología que valora la 
posición del ciclo de crédito.
… y por tamaño de empresa, 
si bien la tasa de caída en el 
crédito a PYMEs es 
sensiblemente inferior a la del 
crédito a grandes empresas
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a Ciclo estilizado, donde el mínimo y el máximo se corresponden con los valores históricos del ciclo de cada serie. El ciclo semuestra de forma estilizada a través de 
cuatro fases: (1) crecimiento por debajo de la tendencia y alejándose de la misma; (2) crecimiento por debajo de la tendencia pero revertiendo a esta; (3) crecimiento 
por encima de la tendencia y alejándose de la misma; y (4) crecimiento por encima de la tendencia pero revertiendo a la misma.
1  Characterising the financial cycle: don’t lose sight of the médium term! 
M. Drehmann, C. Borio y K. Tsatsaronis. Documento de Trabajo del BIS 
Nº 380. Junio de 2012.
2  The band pass filter. L. J. Christiano y T. J. Fitzgerald. International 
Economic Review, Volumen 44, Nº 2, páginas 435 a 465. Mayo de 2003.
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fechas concretas empleando un ciclo estilizado. En este gráfico se 
pueden observar cuatro fases diferenciadas: (1) nivel por debajo 
del promedio histórico y alejándose de este; (2) nivel por debajo del 
promedio, pero aproximándose; (3) nivel por encima del promedio 
y acelerándose; y (4) nivel por encima del promedio y reduciéndose. 
A mediados de 2012, en uno de los peores momentos de la crisis 
reciente, se puede observar que ambas series se encontraban en 
su momento más bajo (pasando de la fase 1 a la 2). En la actuali-
dad, la posición en el ciclo del crédito aún se encuentra en la se-
gunda fase, aunque ya mucho más cerca del promedio histórico. 
Sin embargo, el PIB se encuentra en la zona media de la fase 3, en 
consonancia con el crecimiento económico experimentado desde 
finales de 2014.
metodología del BIS supone que los ciclos relevantes tienen dura-
ciones de entre 8 y 30 años. Por construcción, los ciclos son osci-
laciones alrededor del eje de abscisas, ya que se elimina el com-
ponente tendencial de las series.
El gráfico A muestra el resultado de aplicar esta metodología a las 
tasas de variación interanuales del crédito y el PIB españoles, ex-
presadas en términos reales. En el anterior gráfico se puede ob-
servar que la variable del crédito presenta oscilaciones de mayor 
magnitud que la del PIB. Por otro lado, un ciclo completo tiene 
una duración aproximada de más de 15 años en ambos casos, 
aunque el ciclo del PIB suele adelantarse al del crédito. El gráfico 
B muestra la posición en el ciclo de estas dos variables en dos 
CÁLCULO DE LA POSICIÓN EN EL CICLO DE DISTINTOS INDICADORES MACROECONÓMICOS (cont.) RECUADRO 2.1
El gráfico 2.7.A muestra la evolución, con una perspectiva amplia, del crédito nuevo con 
garantía hipotecaria para adquisición de vivienda. Dicho grafico representa el volumen 
de crédito nuevo (flujo anual) y el volumen de crédito total hipotecario (stock en diciem-
bre de cada año), ambos en base 100 desde el primer año de información disponible 
(2002), y el porcentaje que el flujo de crédito hipotecario representa sobre el stock. Du-
rante 2014 y, sobre todo, 2015, dicho flujo ha mostrado una incipiente recuperación. El 
porcentaje del crédito nuevo hipotecario para adquisición de vivienda ha ascendido en 
2015 hasta el 3,8 % del volumen total de crédito hipotecario, frente al 3,2 % que se ob-
servó en 2014.
La tasa de aceptación de las operaciones de crédito que las empresas no financieras solici-
tan a las entidades con las que no están operando, o con las que no han tenido una relación 
crediticia en los meses precedentes se ha reducido ligeramente en el último año, pasando 
del entorno del 37 % en los últimos meses de 2014 a valores cercanos a 34 % en los últimos 
meses de 2015. Estas tasas están alejadas de las observadas durante el período de fuerte 
crecimiento del crédito registrado hasta 2007, y de las del período de contracción prolonga-
da y significativa de la actividad económica y crediticia observado desde entonces. No obs-
tante, la tasa de variación interanual de las peticiones ha seguido desacelerándose, hasta 
alcanzar un valor inferior al 5 % de crecimiento en diciembre de 2015.
Los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito concedidas por las entidades 
de depósito españolas continuaron en el segundo semestre de 2015 con el moderado 
descenso que se comenzó a observar durante 2014, reflejo de una mejora relativa en las 
condiciones de acceso al crédito por parte de los hogares y sociedades no financieras 
(véase gráfico 2.7.B). La diferencia entre los tipos de interés aplicados a las nuevas ope-
raciones con empresas no financieras, dependiendo del tamaño del préstamo, ha conti-
nuado reduciéndose, debido al mayor descenso observado en los tipos aplicados a los 
créditos de menor tamaño.
En cuanto a la manifestación explícita del riesgo de crédito, los activos dudosos del cré-
dito al sector privado residente en los negocios en España continuaron descendiendo 
durante 2015. En este año se redujeron en más de 37 mm de euros, continuando por 
tanto no solo la caída sino la aceleración de la caída, ya que durante 2014 la reducción de 
El flujo de crédito hipotecario 
nuevo ha mostrado una 
incipiente recuperación 
durante 2014 y, sobre todo, 
2015,…
… mientras las tasas de 
aceptación de los créditos 
con empresas no financieras 
se han reducido ligeramente 
en el último año
Los activos dudosos del 
crédito al sector privado 
residente en los negocios 
en España continuaron...
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activos dudosos fue de 24 mm de euros. La variación intermensual de dichos activos du-
dosos ha continuado la tendencia a la baja iniciada a principios de 2014. Esto supone que 
en diciembre de 2015 había un 22,3 % menos de activos dudosos que en el mismo mes 
del año anterior para el conjunto de las entidades de depósito (véase gráfico 2.8.A), con-
secuencia del crecimiento económico y de los bajos tipos de interés.
La tendencia a la baja en los activos dudosos se ha observado tanto en el crédito a fami-
lias como en el destinado a empresas no financieras. En el primer caso, durante 2015 se 
han reducido los créditos dudosos en un 21,4 %, frente a un descenso del 7 % observado 
en diciembre de 2014 frente a diciembre de 2013. Por su parte, en el caso de las empre-
sas no financieras, la caída en 2015 fue del 22,7 %, frente a la reducción del 14,3 % en el 
año anterior. 
Dentro del crédito a familias, los activos dudosos se redujeron tanto para el crédito desti-
nado a adquisición de vivienda (22 % en tasa interanual en diciembre de 2015) como para 
el resto de finalidades (19,7 %). En ambos casos, además, se incrementó el ritmo de caída 
durante 2015 (tasas de caída del 5,2 % y del 11,9 % respectivamente en diciembre de 
2014). De igual modo, para las empresas no financieras, la caída en los activos dudosos 
fue generalizada entre sectores, habiéndose acelerado el ritmo de descenso tanto para el 
crédito destinado a actividades inmobiliarias y de construcción (28,7 % en tasa interanual) 
como para el resto del crédito (14,7 %, véase gráfico 2.8.B). La importante y continuada 
disminución observada en los activos dudosos durante 2015 tuvo lugar de forma genera-
lizada entre entidades (véase gráfico 2.8.C).
La reducción de los activos dudosos se observó en todos los tramos por tamaño de acre-
ditado en empresas. Los descensos más importantes se produjeron en las PYMEs, con 
una tasa de variación interanual del –24 % en diciembre de 2015. Por su parte, las empre-
sas grandes mostraron un descenso del 21,4 % y los empresarios individuales del 18,2 % 
(véase gráfico 2.8.D). En las PYMEs, el sector que mostró una reducción más importante 




...tanto en familias como 
en empresas
En familias y en empresas 
no financieras, la mejora en 
los dudosos se produjo de 
forma generalizada por 
finalidad del crédito…
… y, en el caso de las 
empresas, también por 
tamaño de las mismas
FUENTE: Banco de España.
a El volumen de operaciones nuevas de 2014, corresponde al período de doce meses comprendido entre abril 2014 y marzo 2015, por no poseer el dato del año 
2014 desde el mes de enero. El stock de crédito de 2014 corresponde al dato de marzo de 2015 por consistencia con el dato de las operaciones nuevas.
b Se consideran nuevas operaciones de un período todos los créditos formalizados por primera vez con la clientela, y todos los contratos existentes en períodos 
????????????????? ????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????
clientela.
CONDICIONES DE FINANCIACIÓN Y CRÉDITO HIPOTECARIO









dic-11 jun-12 dic-12 jun-13 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15 dic-15
 HOGARES: VIVIENDA  HOGARES: CONSUMO
EMPRESAS < 1m€ EMPRESAS >1m€
%

















2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
 % CRÉDITO NUEVO/ CRÉDITO TOTAL (Escala dcha.)
 CRÉDITO NUEVO
 CRÉDITO TOTAL
A   EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO HIPOTECARIO NUEVO PARA ADQUISICIÓN 
DE VIVIENDA (a) 
Base 100 = 2002 %
BANCO DE ESPAÑA 34 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2016
interanual en diciembre de 2015). El resto de sectores en su conjunto mostraron un des-
censo del 16 %. En ambos casos continúa la aceleración en la caída de los dudosos.
Respecto al flujo de entrada en morosidad, los nuevos activos calificados como dudo-
sos dentro del sector privado residente (empresas no financieras y hogares) en el mes 
de diciembre de 2015 fueron un 37,7 % inferiores a los que se registraron en el mes de 
diciembre del año anterior. Este descenso se produce tanto para las empresas no finan-
cieras (–35 %) como para los hogares (–43,8 %, véase gráfico 2.9.A). Estos descensos 
en las entradas en dudosos se han observado tanto en las empresas de mayor tamaño 
como en las PYMEs, si bien se trata de series que registran una importante volatilidad 
(véase gráfico 2.9.B). Entre junio de 2015 y diciembre de 2015 las entradas en activos 
dudosos han ascendido a 17,8 mm de euros, mientras que los dudosos que han pasado 
a ser fallidos fueron 12,4 mm de euros y las recuperaciones de dudosos superaron los 
19,8 mm de euros. En comparación con el segundo semestre de 2014 se observan unas 
menores entradas en dudosos (en porcentaje del volumen de dudosos incial, 12,3 % 
frente a un 15,5 %). Los traspasos de dudosos a fallidos se mantuvieron relativamente 
En el segundo semestre 
de 2015 se observan menores 
entradas en dudosos, 
y también un menor volumen 
de recuperaciones con 
respecto al año anterior
FUENTE: Banco de España.
a En diciembre de 2012 y en febrero de 2013 se produjeron los traspasos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1 y Grupo 2, lo que afecta a las diferentes 
tasas de variación que incluyen dichos periodos.
b? ?????????? ??????????????? ?????????? ??????????????? ??? ??????????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????? ????????????????????????????
??????????? ?????????? ???????????? ?????????????????? ????????????????????? ?????????????? ??? ???????????????????????????? ?????????? ???????????? ??????
???????????????? ???????????????????????????????????????????? ??
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estables entre estos dos periodos, si bien aumentó ligeramente su porcentaje en 2015 
(véanse gráficos 2.9.C y D).
La ratio de dudosos del sector privado residente en España continuó con su tendencia a 
la baja, fruto de la evolución claramente a la baja de los activos dudosos y del descenso, 
más moderado, del crédito. Dicha ratio se redujo en diciembre de 2015 hasta el 10,4 %, 
frente al 12,8 % observado en el mismo mes del año anterior (véase gráfico 2.10.A).
Por sectores institucionales, tanto familias como empresas no financieras vieron reduci-
das sus respectivas ratios de dudosos. En el caso de las familias, hasta el 5,4 % en di-
ciembre de 2015 (tras caer 1,2pp en el último año), y en el de las empresas no financieras 
hasta el 17,3 % (21,4 % en diciembre de 2014). Por finalidad del crédito, en el caso de las 
familias, el crédito destinado a adquisición de vivienda redujo su morosidad hasta el 
4,7 %, y el destinado a otros fines hasta el 9,6 %. Por su parte, los diferentes sectores 
empresariales también mejoraron de forma generalizada sus ratios de dudosos. En parti-
cular, la ratio de morosidad del crédito para construcción y actividades inmobiliarias se 
redujo hasta el 28,3 %, tras caer más de 7pp en un año. La ratio de dudosos del resto del 
crédito a empresas no financieras también evolucionó de forma favorable, desde el 14 % 
en diciembre de 2014 hasta el 12,1 % un año después (véase gráfico 2.10.B). Por tamaño 
de empresa, la ratio de dudosos se redujo para las PYMEs hasta el 21,3 % (27,3 % en di-
ciembre de 2014) y para las grandes empresas hasta el 13,7 % (16,3 % el año anterior).
La ratio de dudosos del sector 
privado continuó con su 
tendencia a la baja…
… y lo hizo de forma 
generalizada por sectores 
institucionales, por finalidad 
del crédito y por tamaño de 
empresa
FUENTE: Banco de España.
a Junto a las barras aparece el porcentaje que cada partida representa respecto al total de dudosos al principio del período. Las recuperaciones de dudosos 
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Otra métrica relacionada con la morosidad de las entidades es la denominada ratio Texas4. 
En el gráfico 2.11 se observa su evolución en los últimos años: crecimiento hasta finales 
de 2013 (incluyendo el descenso puntual de diciembre de 2012 derivado del traspaso de 
activos a la Sareb por parte de las entidades del Grupo 1), y descenso progresivo a partir 
de entonces. En definitiva, un comportamiento similar al de la ratio de morosidad, confir-
mando la mejora gradual que se viene produciendo en la calidad de los activos y su cober-
tura en el balance de las entidades de depósito españolas.
Los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas procedentes de los negocios en 
España que poseen las entidades españolas en sus balances aumentaron un 0,95 % en el 
4  Esta medida trata de identificar los bancos a los que sus activos problemáticos (dudosos y adjudicados) pudie-
ran llegar a afectar a su solvencia. Recibe su nombre a partir de su aplicación, por primera vez, a los bancos del 
Estado de Texas a principios de la década de 1980. La ratio se calcula dividiendo el valor de los activos proble-
máticos (dudosos y adjudicados) de una entidad entre la suma de su capital contable y las provisiones consti-
tuidas. Ratios superiores a la unidad apuntan a situaciones más problemáticas y de mayor riesgo de quiebra, al 
estar menos cubiertos los activos improductivos.
La ratio Texas se comportó 
de forma similar a la ratio de 
morosidad
Los activos adjudicados 
aumentaron ligeramente en el 
último año
FUENTE: Banco de España.
RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE
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último año ligeramente por encima de los 84 mm de euros. Esta cifra de activos adjudi-
cados se ha mantenido estable desde diciembre de 2012, siempre con valores entre los 
75 mm de euros y los 84 mm de euros, tal y como se observa en el gráfico 2.12.A. El 
gráfico 2.12.B muestra la composición del volumen total de adjudicados en función del tipo 
de activo. Un 37,6 % del total es suelo, cuyo peso ha disminuido casi 0,5pp en el último 
año. Por su parte, un 25 % son edificios terminados (descenso de 0,43pp en el último año) 
y un 22,3 % son activos adjudicados procedentes de adquisiciones de vivienda (aumento 
de 1,8pp en diciembre de 2015 en comparación con diciembre de 2014). Finalmente, los 
edificios en construcción suponen, en diciembre de 2015, un 5 % del total, habiendo per-
manecido estable este porcentaje en el último año.
Si sumamos los activos dudosos más los adjudicados en pago de deudas obtenemos 
un importe de 213 mm de euros en diciembre de 2015 de activos improductivos mante-
nidos en balance que no generan ingresos en la cuenta de resultados los cuales hay que 
financiar. Si bien estas dos magnitudes en conjunto han descendido un 14,5 % en el 
último año, aún representan un porcentaje significativo del activo total de los bancos en 
su negocio en España y presionan negativamente sobre la cuenta de resultados de las 
entidades, reduciendo su generación de beneficios y, por tanto, siendo una rémora para 
el aumento de la solvencia de las entidades. 
El crédito total a nivel consolidado que está refinanciado o reestructurado ascendió, en 
diciembre de 2015, a 205 mm de euros, lo que supone un descenso interanual del 6,4 % 
con respecto al mismo mes del año anterior. Del importe total, el 51,5 % correspondió 
a empresas no financieras y el 46,2 % a hogares. En el último año ha descendido el 
peso de las empresas no financieras, en favor de los hogares en alrededor de 3pp. Uti-
lizando datos procedentes de estados financieros individuales referidos a los negocios 
en España, el crédito total al sector privado residente refinanciado o reestructurado 
ascendió a 153,7 mm de euros en diciembre de 2015, lo que supone un descenso del 
15,3 % con respecto a diciembre de 2014. Esta variación supone una continuación de 
la caída mostrada a lo largo de toda la serie disponible, desde marzo de 2014 (véase 
gráfico 2.13.A). El descenso en las refinanciaciones y reestructuraciones se ha observa-
do en el último año tanto en hogares (10,3 %) como, especialmente, en empresas no 
financieras (18 %). El peso sobre el total del crédito de las refinanciaciones y reestruc-
turaciones también se ha ido reduciendo en los últimos trimestres, hasta representar un 
12,1 % en diciembre de 2015, frente al 13,7 % observado en el mismo mes del año an-
terior (ver gráfico 2.13.B).
En conjunto, los activos 
improductivos se han 
reducido en el último año 
un 14,5 %, si bien aún 
representan un porcentaje 
significativo del activo
El crédito refinanciado 
o reestructurado descendió 
a nivel consolidado. Con 
datos correspondientes 
a los negocios en España 
también se observó una 
reducción, continuando
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Un 48,7 % de los créditos refinanciados y reestructurados se encuentran en situación de 
dudoso en diciembre de 2015, lo que supone un peso de 2,4pp inferior a lo que represen-
taban en diciembre de 2014. También los créditos refinanciados y reestructurados que se 
encuentran en situación de subestándar han reducido su peso sobre el total, desde el 
18 % en diciembre de 2014 hasta el 16 % un año después. Como consecuencia, los cré-
ditos refinanciados y reestructurados que se encuentran en situación normal han aumen-
tado su peso en el último año en 4,4pp, hasta suponer en diciembre de 2015 un 35,3 % 
del total (véase gráfico 2.13.B).
En definitiva, a lo largo de 2015 ha mejorado significativamente la evolución del riesgo 
de crédito ex post en sus distintas manifestaciones (dudosos, refinanciados, adjudica-
dos, en saldos y flujos, y en distintas combinaciones de ratios de estas variables) para 
las entidades de depósito en el negocio doméstico. El crecimiento sostenido de la acti-
vidad económica está detrás de este desarrollo positivo. Al mismo tiempo, se observa 
una revitalización del crédito, todavía incipiente en PYMEs (excluidas las de promoción 
y construcción), que son las empresas con más dificultades para acceder a otras fuen-
tes de financiación distintas de la bancaria; lo cual es también una señal positiva que se 
añade a la evolución de la morosidad antes comentada. La materialización de algunos 
de los riesgos sobre el crecimiento económico señalados en el Capítulo 1 podría poner 
en riesgo estos desarrollos.
Como se ha comentado en el Capítulo 1 y como consecuencia de los riesgos identifica-
dos, ha aumentado la incertidumbre en los mercados financieros a nivel global. Esta cre-
ciente incertidumbre se ha visto reflejada en el indicador de riesgo sistémico en España 
(IRS), cuyo valor se incrementó en los dos primeros meses del año, aunque se ha relajado 
desde entonces (véase gráfico 2.14.A). Las volatilidades realizadas de los índices de mer-
cado, en especial del sector bancario (aunque también de otros indicadores no intrínse-
camente bancarios como las opciones sobre el IBEX35), fueron los componentes del IRS 
que más aumentaron en los primeros meses del año, reflejando un mayor nivel de estrés en 
los mercados de valores, así como cierta tensión en los mercados de financiación bancaria 
y de deuda pública.
En definitiva se reduce 
la morosidad y se revitaliza, 
de manera incipiente, 
el crédito, aunque la 
incertidumbre 
macroeconómica supone 
un factor de riesgo
2.1.2  RIESGO SISTÉMICO 
Y DE FINANCIACIÓN
El indicador de riesgo 
sistémico aumentó en los 
dos primeros meses de 2016, 
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Son varios los factores que explican este aumento del riesgo sistémico y que ya han sido 
expuestos en el Capítulo 1. Estos factores, además, se retroalimentan entre sí. En primer 
lugar, se encuentran las previsiones de crecimiento económico a nivel global, que se han 
visto progresivamente rebajadas, lo que ha incrementado el miedo a una nueva recesión 
global, o a un nuevo brote de la crisis financiera con impacto en la economía real. En se-
gundo lugar, aparece la probable continuación de la desaceleración de la economía china. 
En tercer lugar, la debilidad mostrada por las economías emergentes, en especial las más 
dependientes de las exportaciones de materias primas. El descenso en el precio de las 
materias primas, unido a la depreciación de sus divisas, (y al efecto del aumento del tipo de 
interés en EEUU) está contribuyendo a la desaceleración de estas economías. Por último, la 
caída del precio del petróleo, que podría afectar negativamente a la situación financiera 
de los países exportadores y de las empresas del ramo con un posible efecto colateral 
sobre el sector bancario a través de sus exposiciones al sector energético.
En cuanto al riesgo sistémico del conjunto del área del euro, a través de un modelo denomi-
nado CoVaR5 es posible cuantificar la contribución de las entidades españolas al mismo. 
Durante 2015, el CoVaR medio de las entidades españolas se ha mantenido en niveles 
5 Para una explicación del modelo CoVaR, véase IEF de mayo de 2015.
La rebaja de las
previsiones de crecimiento, 
la desaceleración de las 
economías emergentes, 
en particular de China, 
y la caída del precio del 
petróleo contribuyen al 
aumento del riesgo 
sistémico
FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de España. 
a Para una explicación detallada de este indicador, véase Recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2013.
b? ?????????????????? ????????????????????????????????? ???????????????????????????????? ??????????????????????? ??????????????????????????????
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similares a los de 2014, con un ligero aumento y algo más de volatilidad a comienzos de 
2016 (véase gráfico 2.14.B). Esta situación contrasta con un claro repunte del percentil 
5 % del CoVaR de las entidades europeas durante la segunda mitad de 2015. Este aumen-
to implica que la contribución al riesgo sistémico de algunos bancos de la zona euro ha 
aumentado significativamente a lo largo de los últimos meses, en consonancia con las 
turbulencias observadas en los mercados. Hasta el momento no se observa un aumento 
de igual magnitud para el promedio de las entidades españolas.
Según lo comentado en el Capítulo 1, bajo este escenario, la reacción en los mercados 
bursátiles se ha visto amplificada, especialmente en los dos primeros meses del año. La 
desconfianza de los inversores se ha traducido en aumentos progresivos de la volatilidad 
y creciente aversión al riesgo, lo que finalmente se ha trasladado a fuertes retrocesos de 
las cotizaciones bursátiles y aumento de la demanda de activos tradicionalmente seguros 
como el oro, el bono alemán o el yen.
El comportamiento en Bolsa en los últimos meses del sector bancario español ha sido similar 
al de los principales sistemas bancarios europeos y al del conjunto del sector en Europa. Es 
decir, se ha producido una caída desde finales de agosto de 2015, que se ha intensificado en 
las primeras semanas de 2016, y en cierta medida, se ha reducido desde mediados de febrero 
(véase gráfico 2.15.A). Son diversos los elementos de naturaleza global que pueden conside-
rarse a la hora de tratar de explicar esta corrección a la baja de las cotizaciones de los valores 
del sector bancario europeo (evolución de otros índices bursátiles internacionales, o la evo-
lución del precio del petróleo). Existen, sin embargo, otros factores idiosincrásicos del área 
del euro y de sus sistemas bancarios que coadyuvan a interpretar esa evolución.
Dentro de los factores idiosincrásicos de la zona euro destacan, en primer lugar, la baja 
rentabilidad del negocio bancario en Europa. El entorno de tipos de interés muy bajos, 
como respuesta a una tasa de inflación en el área del euro inferior al objetivo del BCE, que 
aún podría perdurar un período de tiempo dilatado mientras las expectativas de inflación 
lo justifiquen, está introduciendo una presión significativa sobre los márgenes de las enti-
dades de la zona euro. Así, los niveles actuales de la rentabilidad sobre fondos propios 
(ROE) se sitúan en muchos casos por debajo del coste de capital (ver Recuadro 2.2 para un 
análisis del coste de capital en los principales países europeos), lo que reduce el atractivo 
de invertir en el sector bancario. 
En segundo lugar, persiste la preocupación por el elevado volumen de morosidad en los 
balances de algunas entidades europeas. Esta preocupación se ha centrado especial-
mente en ciertos sistemas bancarios, algunos de ellos con ratios de morosidad de su 
actividad crediticia con el sector privado por encima del 20 % (véase gráfico 2.15.B). 
En relación con el efecto que la calidad de los activos en los balances de los bancos puede 
tener sobre la evolución de sus cotizaciones bursátiles, se ha examinado la relación entre 
las cotizaciones y una aproximación a la ratio Texas, definida como la ratio entre los activos 
dudosos y la suma de las provisiones constituidas para insolvencias y el capital6. El gráfico 
2.15.C muestra que valores más altos de esta ratio (con datos de balance a 31 de diciem-
bre de 2014) se corresponden, en líneas generales, con caídas más altas de las cotizacio-
nes entre el 30 de junio de 2015 y el 7 de marzo de 2016. En esta línea, se ha realizado 
un análisis de regresión del efecto de la ratio Texas sobre la variación de las cotizaciones7. 
6  No se dispone de información para incluir los activos adjudicados, que sería la definición correcta de la ratio Texas.
7  Análisis de regresión simple MCO tomando los datos de variación de las cotizaciones entre el 30 de junio de 
2015 y el 7 de marzo de 2016 para 46 entidades europeas cotizadas.
El comportamiento en Bolsa 
del sector bancario español 
ha sido similar al del resto de 
Europa: caída desde finales 
de agosto, intensificada a 
principios de 2016, que se 
ha relajado desde mediados 
de febrero 
La baja rentabilidad del 
negocio bancario en Europa 
es uno de los factores 
explicativos de este 
comportamiento bursátil...
…junto a la preocupación 
por el volumen de la 
morosidad en algunas 
jurisdicciones europeas,…
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Los resultados muestran que la ratio Texas es una variable significativa para explicar la varia-
ción en las cotizaciones de las entidades bancarias europeas y con el efecto esperado. 
Por su parte, la evolución de los CDS de los principales bancos europeos en parte replica el 
comportamiento de las cotizaciones. En particular, los incrementos en los CDS de los pri-
meros meses del año se corresponden con las bajadas observadas en los precios de las 
acciones, así como las caídas de los mismos se corresponden con la recuperación bursátil 
de las últimas semanas (véase gráfico 2.15.D). Durante la segunda mitad de 2015 los CDS 
se mantuvieron relativamente estables ante las caídas, más moderadas, en las cotizaciones.
Otro factor explicativo del retroceso de las cotizaciones, común a los bancos europeos, 
es el aumento de los requisitos regulatorios, que en última instancia se puede traducir en 
un incremento de las exigencias de capital o del coste de la financiación bancaria. En 
concreto, la última Directiva 2014/59/UE, de Recuperación y Resolución de entidades de 
crédito (BRRD) ha introducido un volumen mínimo de pasivos elegibles para la absorción 
de pérdidas y la recapitalización (bail-in) de las entidades denominado MREL (Minimum 
Requirement for own funds and Eligible Liabilities) que entró en vigor el 1 de enero de 2016 
(aunque con un período transitorio de 4 años). Este nuevo marco normativo para la ges-
tión de las crisis bancarias minimiza la necesidad de aportar recursos públicos al imponer 
la asunción principal de los costes de resolución a los accionistas y acreedores.
…o el aumento de los 
requisitos regulatorios por las 
nuevas reglas del bail-in...
FUENTES: Datastream, SNL Financial y Autoridad Bancaria Europea.
a? ??????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???????????? %.
b? ????????????????????????????????????????????????????????? ?????????? ???????? ?????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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El coste del capital que afrontan los bancos se puede definir como 
el rendimiento requerido por los inversores para estar dispuestos 
a convertirse en parte de su accionariado. Normalmente, el valor 
de una inversión arriesgada se calcula como la suma de todos los 
flujos de caja futuros descontados a una tasa que compense por 
su riesgo. El coste del capital es precisamente esta tasa, y es la 
que recoge la rentabilidad de la inversión. 
Dado que el coste del capital no es observable, existen distintas 
aproximaciones econométricas para su cálculo1. En este recuadro 
se aplica una metodología análoga a la que está empleando, en la 
actualidad, el BCE para dicho cálculo. Esta metodología se des-
compone en dos partes. En una primera parte, se calcula el coste 
del capital del conjunto del mercado europeo, medido a través del 
índice Euro Stoxx, usando un modelo de descuento de dividendos 
de dos etapas. Este modelo asume que el crecimiento de los divi-
dendos será igual al crecimiento de los beneficios estimado por los 
inversores durante los primeros años del horizonte temporal, asu-
miendo que los dividendos son una fracción fija de los beneficios. 
A partir de este horizonte, el crecimiento de los dividendos conver-
gerá gradualmente a las expectativas de crecimiento de la econo-
mía en el largo plazo hasta igualarse a ellas2. Las predicciones de 
crecimiento de los beneficios empresariales se han obtenido de las 
previsiones de los inversores proporcionadas por I/B/E/S (Institu-
tional Broker’s Estimate System), mientras que la previsión de cre-
cimiento de la economía en el largo plazo proviene de Consensus 
Economics. A partir de esta información prospectiva, es posible 
extraer la tasa de descuento implícita de los flujos de caja del índi-
ce Euro Stoxx. A continuación, se calcula el coste de capital3 de un 
determinado banco multiplicando la tasa de descuento del índice 
de mercado por la beta del modelo CAPM del banco correspon-
diente4. Para tener en cuenta posibles cambios en el valor de la 
beta a lo largo del tiempo, se ha calculado este coeficiente a través 
de ventanas móviles de un año a partir de datos diarios.
El gráfico A muestra la evolución del coste del capital en algunos 
sistemas bancarios europeos, en concreto para España, Alemania, 
Francia e Italia. Se ha calculado el coste del capital promedio de 
cada país, empleando los índices del sector bancario de Datas-
tream en el cálculo de las betas. Se puede observar en todos los 
países un nivel de coste de capital relativamente estable entre 
2000 y 2007, con pocas diferencias entre países. Con el comienzo 
de la crisis, se comienzan a observar diferencias, que se acentúan 
con la erupción de la crisis soberana en la zona euro. En los últi-
mos meses de 2015 se observaron caídas en el coste de capital, 
y un valor intermedio del coste del capital de los bancos españo-
les en la comparativa europea, que descendió hasta el 6,8 % al 
final de año. No obstante, a comienzos de 2016 el aumento de la 
volatilidad en los mercados ha generado un repunte del coste del 
capital hasta valores cercanos al 8%. Este es un valor aproximado 
que se debe valorar con cautela, debido a todos los supuestos 
necesarios para llegar a esta cifra5. En cualquier caso, es un valor 
similar a la rentabilidad anual media (en términos reales) que efec-
tivamente han proporcionado los bancos españoles a lo largo de 
los últimos 30 años, si se excluye del cálculo la última crisis para 
considerar solamente ciclos completos. Actualmente, este coste 
del capital se encuentra por encima de la rentabilidad del sistema 
bancario español, que registró un ROE en diciembre del 2015 del 
5,6 % medido en términos consolidados, y del 4,4 % para el nego-
cio bancario puramente español.
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%
1  Véase, por ejemplo, el Recuadro 5 de la Financial Stability Review del 
BCE de Mayo de 2015 y Recuadro 1 en el Economic Bulletin del BCE 
Issue 1/2016.
2  Para más detalles, véase «A simplified common stock valuation model», 
de R. J. Fuller y C.C. Hsia, Financial Analysts Journal, Septiembre-Octubre 
1984, páginas 49 a 56.
3  De forma más precisa lo que se calcula es la prima, no el coste. Es decir, 
el diferencial respecto al tipo libre de riesgo, que ahora es cero.
4  El CAPM es un modelo de valoración de activos. Su implicación funda-
mental es que la prima de riesgo de un activo es el coeficiente resultante 
de realizar una regresión del rendimiento bursátil de este activo y el ren-
dimiento del mercado. Este coeficiente es el que se conoce como beta.
5  En particular, depende de las expectativas de crecimiento de largo plazo, 
que podrían hacer variar su valor en hasta un punto porcentual.
RECUADRO 2.2CÁLCULO DEL COSTE DE CAPITAL DE LOS BANCOS
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Como factor adicional, hay que señalar los límites a las distribuciones de fondos por 
parte de las entidades de crédito. La normativa europea de solvencia ha incluido, dentro 
de las medidas de conservación del capital, un mecanismo automático8 de restricciones 
a las distribuciones de fondos asociadas al capital ordinario de nivel 1 (fundamentalmente, 
el reparto de dividendos), a la retribución variable y a pagos vinculados a instrumentos de 
capital adicional de nivel 1 (como los cupones asociados a obligaciones convertibles 
contingentes).
La forma de determinación del importe máximo distribuible (MDA, por sus siglas en inglés), 
por el que se fijan los umbrales para la activación de dichas restricciones, ha sido objeto 
de interpretaciones no siempre coincidentes, tanto por parte de las autoridades regulado-
ras y supervisoras comunitarias como de algunos Estados miembros de la Unión Europea 
y, en general, de los distintos agentes participantes en el mercado. Ello ha podido contri-
buir a generar ciertas distorsiones en los mercados y, en particular, en el de instrumentos 
de capital adicional de nivel 1, AT1.
El Mecanismo Único de Supervisión, en estrecho contacto con la Comisión Europea y la 
Autoridad Bancaria Europea, está estudiando fórmulas que, respetando la normativa vi-
gente, permitan minimizar las distorsiones señaladas.
Finalmente, existen elementos específicos de determinados sistemas bancarios e institu-
ciones financieras que también han podido influir en las correcciones bursátiles. Los epi-
sodios de inestabilidad en Grecia en relación con el cumplimiento de las medidas acorda-
das en sus programas de rescate, y las negociaciones sobre una posible revisión de las 
mismas, en un contexto de bajo crecimiento y fuerte ajuste fiscal, son un foco recurrente 
de desconfianza. Por su parte, el banco alemán de mayor tamaño registró unas pérdidas 
de más de 6.700 millones en el año 2015, tras anunciar en octubre el abandono de su 
actividad en 10 países, una reducción de plantilla de 35.000 empleados y la suspensión 
del dividendo en 2015 y 2016. Además, se generó incertidumbre en torno a sus bonos 
convertibles contingentes (CoCos), tanto respecto al pago de las retribuciones estipuladas 
en los mismos como respecto a su posible conversión en elementos para absorber las 
pérdidas registradas. La decisión de esta entidad a mediados de febrero de recomprar una 
parte de la deuda emitida, ha mitigado, en parte, las posibles dudas de los inversores sobre 
la capacidad del banco de hacer frente al pago total de dichos pasivos. 
Es importante entender bien las causas últimas de las caídas de las cotizaciones bursáti-
les de los bancos europeos porque con valores tan reducidos de las mismas resulta muy 
costoso ampliar capital para reforzar la solvencia de los bancos.
Como se comentó en el Capítulo 1, desde el último IEF el Eurosistema ha intensificado 
notablemente su política expansiva. Entre las medidas más destacables, las anunciadas 
el 10 de marzo consistentes en la reducción del tipo de interés de las operaciones princi-
pales de financiación hasta cero, la disminución del tipo de la facilidad de depósito hasta 
alcanzar el –0,40 %, la ampliación hasta 80 mm de euros desde abril de 2016 del volumen 
de compras mensuales en el marco del programa de compras de activos, la inclusión de 
los bonos corporativos en dicho programa y el anuncio de una nueva serie de cuatro ope-
raciones de financiación a plazo más largo con objetivo específico (TLTRO II, en sus siglas 
en ingles), con algunas novedades con respecto a las primeras TLTRO.
8  Artículo 141 de la Directiva 2013/36/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa 
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y 
las empresas de inversión.
… o por el efecto de los 
límites a las distribuciones 
de fondos
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los últimos meses
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En relación con el resto de las fuentes de financiación, al analizar el lado del pasivo en 
los balances consolidados de las entidades de depósito (véase Anejo 1), se observa que los 
depósitos de bancos centrales aumentaron su peso relativo en el total activo, mientras 
los depósitos de entidades de crédito lo redujeron. Mientras, el aumento de los depósitos 
del sector privado y de las administraciones públicas ha venido acompañado de un au-
mento, pero en menor medida, de los valores negociables, que han crecido un 2 %, y 
cuyo peso relativo sobre el activo total se mantiene estable en el 12,3 %.
Por su parte, desde el último IEF, los mercados interbancarios del área del euro no han 
experimentado variaciones significativas. Su actividad ha permanecido débil, principal-
mente como consecuencia del exceso de liquidez generado por la política de provisión de 
liquidez del Eurosistema, tanto mediante operaciones de refinanciación como a través de 
diversos programas de compra de activos. El gráfico 2.16.B muestra la evolución del vo-
lumen de contratación del Eonia, que continuó la tendencia decreciente iniciada en enero 
de 2015, alcanzando niveles mínimos a finales de dicho año. El mercado interbancario 
español, por su parte, mostró una evolución muy similar, con volúmenes negociados cada 
vez menores tanto en el segmento garantizado como en el no garantizado y un papel muy 
reducido de este último.
En el caso de las entidades españolas, la financiación obtenida vía subastas ha permane-
cido prácticamente invariable durante el último año. El gráfico 2.16.C muestra la evolu-
ción del saldo vivo de las subastas del BCE, tanto para el conjunto del Eurosistema como 
La actividad en los mercados 
interbancarios del área del 
euro ha permanecido débil, 
principalmente por el exceso 
de liquidez generado por la 
política del BCE
La apelación bruta de 
las entidades españolas...
FUENTES: Bloomberg, Dealogic y Banco de España.
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FUENTES: Dealogic y Banco de España.
a Se incluyen emisiones de deuda sénior, cédulas hipotecarias y deuda subordinada, tanto la que computa a efectos de capital de nivel 1 como de nivel 2. No 
se incluyen emisiones retenidas. Último dato: 27 de abril.
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para las entidades residentes en España. En él se observa cómo, desde finales de abril de 
2015 hasta finales de abril de 2016, la apelación bruta de las entidades residentes en 
España al Eurosistema disminuyó en 2,9 mm de euros (–2,2 %), mientras el saldo vivo en el 
conjunto del Eurosistema aumentó en 5,7 mm de euros (1,1 %). Como consecuencia, el por-
centaje de préstamo a entidades españolas sobre el total del Eurosistema ha disminuido 
durante este período (véase gráfico 2.16.A). El gráfico 2.17.A, que recoge la evolución del 
volumen adjudicado en las subastas a entidades residentes en España como porcentaje 
del total proporcionado por el Eurosistema, muestra que la cuota de adjudicación de fon-
dos a entidades residentes en España en las subastas se situó en marzo de 2016 en una 
cifra media del 25 %, mientras que para el mes de octubre de 2015 esa cifra había sido 
del 26 %.
A lo largo de 2015, la actividad emisora de las entidades de depósito españolas fue superior 
a la observada en el año anterior. Este crecimiento fue mayor para las cédulas hipotecarias. 
Asimismo, mientras que las emisiones de deuda sénior se concentran en los bancos más 
grandes, las entidades de tamaño medio también han lanzado sus emisiones de cédulas 
hipotecarias en 2015. En atención a los últimos datos disponibles, en los primeros meses 
de 2016 se mantiene esta actividad emisora, especialmente en lo que respecta a las cédulas 
hipotecarias. En conjunto, en el año 2015 y en lo que llevamos de 2016 se han emitido 
más de 15.000 millones de euros de deuda sénior y de 29.000 millones de euros de cédulas 
hipotecarias (véase gráfico 2.17.B).
Los depósitos del sector privado a nivel consolidado crecieron un 6 % en diciembre de 
2015 en comparación con el mismo mes del año anterior. Este incremento fue consecuen-
cia del crecimiento de los negocios en el extranjero, donde estos depósitos crecieron un 
19 %. En los negocios en España, disminuyeron un 2,5 % (véase gráfico 2.18). Como se 
ha mencionado anteriormente, la evolución de los tipos de cambio en 2015 ha afectado 
de forma generalizada a todas las partidas del balance en los negocios en el extranjero.
Los depósitos minoristas captados por las entidades de depósito españolas (depósitos 
de hogares y sociedades no financieras), analizados a través de los datos procedentes de 
los estados individuales, correspondientes a los negocios en España, mostraron una va-
riación nula en diciembre de 2015 en términos interanuales. Desde principios de 2015 se 
...al Eurosistema disminuyó
en el último año
La actividad emisora de las 
entidades españolas en 2015 
fue superior a la del año 
anterior, en especial 
en cuanto a las cédulas 
hipotecarias
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ha venido observando una cierta recuperación en la tasa de variación interanual, desace-
lerando primero la caída y alcanzando valores ligeramente positivos en los últimos meses 
(véase gráfico 2.19.A). Esta mejora en la evolución también se observa si, a los depósitos 
minoristas se añaden los valores emitidos por las entidades que se encuentran en manos 
de familias y empresas no financieras, que en cierto modo son un producto sustitutivo de 
los depósitos minoristas. Esta evolución se ha producido en un contexto de continua 
bajada de los tipos de interés, que han llegado a unos niveles históricamente muy bajos 
y que ha propiciado una menor rentabilidad para los clientes de este tipo de productos 
bancarios de ahorro. No obstante, pese a la baja rentabilidad de los depósitos, la notable 
volatilidad en los mercados en la segunda mitad del 2015 ha propiciado un menor atrac-
tivo para los inversores, lo que se ha traducido en una vuelta, si bien moderada, a los 
depósitos bancarios. En cualquier caso, la baja rentabilidad continúa en los depósitos, lo 
que ha propiciado también una sustitución de los depósitos de hogares y sociedades no 
financieras a plazo por otros a la vista durante los últimos años, como se observa en el 
gráfico 2.19.B.
El resultado de la evolución del crédito y los depósitos a hogares y sociedades no financieras 
es el ligero descenso de la ratio crédito-depósitos en el último año, como continuación de 
una marcada tendencia a la baja iniciada en 2007 (véase gráfico 2.19.C).
En la primera mitad de 2015 continuó creciendo el patrimonio de los fondos de inversión, 
debido tanto a un aumento de las suscripciones netas como de las rentabilidades. Sin 
embargo, en la segunda mitad del año, el patrimonio de los fondos dejó de crecer como 
consecuencia de unas rentabilidades muy variables, tanto negativas como positivas, y de 
un estancamiento de las suscripciones netas (véase gráfico 2.19.D). En el balance del 
conjunto del año, el patrimonio de los fondos de inversión se incrementó 25 mm de euros, 
un 13 %, entre diciembre de 2014 y diciembre de 2015. En los dos primeros meses de 
2016 descendió el patrimonio de los fondos, principalmente debido a las rentabilidades 
negativas, pero esta tendencia cambió en marzo (últimos datos disponibles). 
En definitiva, desde la segunda mitad de 2015 se ha producido un aumento del riesgo 
sistémico y de la volatilidad en los mercados financieros que, sin embargo, no se ha tra-
ducido en dificultades de financiación por parte de los bancos españoles. Dado su mode-
lo de negocio minorista, tanto en España como en el exterior, esta volatilidad no les ha 
impedido mantener su financiación mediante depósitos, a pesar de la presión a la baja en 
su remuneración.
En la segunda mitad 
de 2015, el patrimonio de 
los fondos de inversión 
detuvo su crecimiento
El aumento del riesgo 
sistémico no se ha traducido 
en dificultades de financiación 
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FUENTES: CNMV y Banco de España.
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Durante el año 2015, el conjunto de entidades de depósito españolas obtuvo un resul-
tado consolidado atribuido a la entidad dominante de 13.781 millones de euros, lo que 
supone un 12,8 % menos que el obtenido en el año 2014. Por su parte, el resultado 
consolidado fue un 3,5 % inferior al registrado en el año anterior (véase Anejo 2). La 
disminución del resultado consolidado atribuido a la entidad dominante ha provocado 
que su rentabilidad sobre activos (ROA) se haya reducido en 7pb respecto al año ante-
rior, desde el 0,45 % en 2014 hasta el 0,38 % en 2015, acentuada por el incremento de 
los activos totales medios registrado durante el ejercicio 2015. Por su parte, la rentabi-
lidad sobre fondos propios (ROE) también se ha visto reducida, desde el 6,9 % en 2014 
hasta el 5,6 % en 2015, en parte por el aumento de los fondos propios respecto al año 
anterior.
Esta reducción del resultado consolidado a nivel global del conjunto de las entidades de 
depósito es más evidente cuando se examinan los márgenes de las entidades en sus 
negocios en España a nivel individual, como se analiza de manera detallada más adelan-
te. Por un lado, como en períodos anteriores, la actividad en el extranjero mantiene una 
evolución más expansiva que la actividad doméstica, como se ha descrito al principio de 
2.2 Rentabilidad
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beneficio de 13,8 mm de 
euros, un 12,8 % menos que 
en el ejercicio pasado
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este Capítulo. Por otro lado, la evolución de los resultados en el último año de las dos 
entidades de mayor tamaño ha sido más positiva que la del resto del sector. No obstante, 
la actividad bancaria de las entidades españolas en el extranjero también está sujeta a 
varios de los riesgos analizados en este Informe, en especial a la desaceleración de las 
economías emergentes y a la potencial depreciación de sus divisas frente al euro, que 
podría tener un impacto negativo en sus resultados futuros.
Analizando la variación en el último año del resultado a nivel consolidado atribuido a la 
entidad dominante (véase gráfico 2.20.A), se observa que ha mejorado el margen de inte-
reses, han crecido ligeramente las comisiones netas y se han reducido las pérdidas por 
deterioro de activos financieros, lo que contribuye positivamente al resultado neto. Por el 
contrario, han aumentado los gastos de explotación, han descendido muy levemente los 
resultados de operaciones financieras9, y se ha reducido considerablemente la aportación 
de los resultados por ventas (en parte como consecuencia de los resultados especialmen-
te elevados registrados en el año 2014). El saldo final de estas contribuciones resulta en 
9  En el Anejo 2, el epígrafe resultado de operaciones financieras incluye las diferencias de cambio. El crecimiento 
de esta partida respecto a su valor en 2014 es lo que ha compensado la variación negativa del resto de opera-
ciones propiciando una partida agregada de operaciones financieras prácticamente inalterada.
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el comentado descenso de 7pb en el ROA del conjunto de entidades de depósito españo-
las en el año 2015.
El gráfico 2.20.C muestra la contribución en términos de ATM de los principales elemen-
tos de la cuenta de pérdidas y ganancias al resultado consolidado atribuido a la entidad 
dominante desde una perspectiva temporal más amplia. En primer lugar, se puede ob-
servar que, pese al entorno de reducidos tipos de interés a nivel europeo, la contribución 
del margen de intereses al resultado consolidado ha crecido en los últimos tres años. La 
contribución de las comisiones se ha mantenido relativamente estable a lo largo del pe-
ríodo, mientras que la del resultado de operaciones financieras creció hasta el año 2013, 
y se ha reducido ligeramente en los últimos dos años, aunque aún se mantiene por enci-
ma de la de los primeros años. La detracción derivada de los gastos de explotación ha 
crecido, en términos de activos totales medios, desde el año 2012. La contribución de 
las pérdidas por deterioro de activos financieros (que incluye las provisiones específicas 
y genéricas) tiene un comportamiento especialmente relevante: en el año 2012 aumenta 
de manera destacada su dotación, constituyendo la principal causa del descenso del 
resultado, y a partir de ese año se reduce de forma progresiva, contribuyendo así a la 
mejora de resultados. Dado su impacto sobre los resultados, en el gráfico 2.20.B se 
muestra de manera más específica esta evolución, su fuerte crecimiento, tanto en valor 
absoluto como en porcentaje sobre activo total medio, en el año 2012, y su progresivo 
descenso a partir de esa fecha. Finalmente, la contribución del resto de partidas (princi-
palmente resultados por ventas, pérdidas por deterioro de activos distintos de la inver-
sión crediticia e impuestos) es más voluble, pero de menor importancia relativa respecto 
al resto de elementos.
En los negocios en España, la evolución de la rentabilidad de las entidades de depósito 
en 2015 ha sido peor que en su actividad consolidada a nivel global. En el año 2015, el 
ROE se situó en el 4,4 %, reduciéndose más de medio punto porcentual respecto al 5 % 
alcanzado en 2014. Como se indicó en el anterior IEF, son tres los principales elementos 
de presión sobre la cuenta de resultados en España: en primer lugar, el entorno de tipos 
de interés muy bajos predominante en la zona euro. En segundo lugar, un nivel de acti-
vidad bancaria todavía reducido (como se ha descrito anteriormente, el volumen total de 
crédito sigue descendiendo). En tercer lugar, el significativo volumen de activos impro-
ductivos (dudosos y adjudicados) que aún permanecen en los balances de las entida-
des. No obstante, como ya se ha resaltado, los activos dudosos están descendiendo, lo 
que se traduce en una reducción de las provisiones por deterioro y una mejora de los 
resultados.
Como consecuencia del primer elemento de presión, los bajos tipos de interés en el con-
texto europeo (factor que no solo afecta a las entidades españolas, sino también a la 
mayoría de entidades europeas), los tipos medios de activo y de pasivo en el sector ban-
cario español se encuentran en mínimos históricos (véase gráfico 2.21.A). Estos tipos, 
junto a la aún reducida actividad en España, derivan en un descenso del margen de inte-
reses de cerca del 2 %. 
Dada su relevancia sobre la rentabilidad y sus niveles históricamente bajos, en el Recuadro 2.3 
se realiza un análisis del impacto de los tipos de interés sobre la cuenta de resultados. Di-
cho análisis pone de manifiesto que una reducción adicional de los tipos presionaría aún 
más el margen de intereses, en un contexto en el que los tipos de los depósitos a la vista, 
en promedio, se situan próximos a cero. Es cierto que las disminuciones de los tipos de 
interés contribuyen a reducir la morosidad al facilitar el pago de intereses de los créditos, 
Las pérdidas por deterioro 
fueron especialmente 
relevantes en 2012 y se han 
reducido de forma progresiva 
desde entonces
El entorno de bajos tipos 
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y alto volumen de activos 
improductivos presionan a la 
baja la cuenta de resultados
El margen de intereses en los 
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cerca del 2 % en 2015
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pero en un contexto de tipos muy bajos esos efectos tenderían a agotarse. En conjunto, 
una disminución adicional de los tipos de interés, en este entorno de tipos bajos añadiría 
más presión sobre la rentabilidad del negocio bancario.
Analizando en detalle los distintos componentes de la variación del margen de intereses 
en los dos últimos años (véase gráfico 2.21.B), se observa, en primer lugar, que la contri-
bución de la actividad (efecto cantidad) ha sido negativa en los dos años, aunque su 
impacto ha sido menor en 2015. En segundo lugar, los cambios en la composición del 
balance (efecto estructura) han tenido un efecto positivo en ambos períodos, y éste ha 
sido más elevado en 2015. Este cambio de composición se observa especialmente por 
el lado del pasivo, en el que la baja remuneración de los depósitos a plazo ha provocado 
una sustitución de los mismos por depósitos a la vista (véase gráfico 2.21.C), que al ser 
menos costosos reducen los costes financieros de las entidades, afectando positiva-
mente al margen de intereses.
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El contexto de bajos tipos de interés ha generado una creciente 
preocupación por su potencial repercusión sobre el beneficio ban-
cario, fundamentalmente, a través del deterioro del margen de in-
tereses. En un artículo reciente, Borio et al. (2015)1 analizan un 
panel de bancos internacionales de 14 economías avanzadas en 
el periodo 1995-2012 y encuentran una relación positiva entre el 
nivel y la pendiente de los tipos de interés y la rentabilidad bancaria2. 
Con estos antecedentes, ha parecido oportuno realizar un análisis 
específico del efecto de los tipos de interés sobre el margen de 
intereses de las entidades de depósito en sus negocios en España, 
capturando las condiciones macroeconómicas y dinámicas secto-
riales propias de nuestro sistema bancario.
En concreto, se ha analizado la relación entre el Euribor a 12 me-
ses, principal tipo de referencia en el sector bancario español, y los 
ingresos y gastos por intereses del negocio en España del conjun-
to de entidades de depósito en el periodo 2000-2014. La evolución 
del resultado se descompone en cambios de elementos del balan-
ce (cantidades) y cambios de sus correspondientes precios (tipos 
o rendimientos) medios. Por la parte del activo, se distingue entre 
volumen de crédito, instrumentos de deuda y resto de activo; 
mientras que por la parte del pasivo, se diferencia entre depósitos 
a la vista, depósitos a plazo y resto de financiaciones.
Para cada variable relevante se ha desarrollado un modelo de re-
gresión lineal con un conjunto de variables explicativas que inclu-
ye el Euribor a 12 meses (término lineal y cuadrático) y otras varia-
bles macroeconómicas (PIB, tasa de paro, precio de la vivienda, 
etc.), así como los retardos de todas estas variables. La especifi-
cación para cada variable cumple con requisitos económicos (sig-
nos adecuados de las variables explicativas) y estadísticos (p-va-
lor inferior al 10 % de variables individuales, capacidad explicativa 
suficiente del modelo).
Los modelos estimados se emplean para obtener una medida de la 
semi-elasticidad a cambios del Euribor a 12 meses para el margen 
de intereses. La medida de semi-elasticidad utilizada informa de la 
variación relativa de la variable de referencia ante un aumento rela-
tivo de 100pb en el nivel del Euríbor a 12 meses en el periodo de 
estudio3. Al incluir los términos cuadráticos y los retardos del Euri-
bor a 12 meses en los modelos de regresión, estas semi-elasticida-
des dependen tanto del nivel del Euríbor a 12 meses como de su 
patrón de evolución.
El gráfico A presenta la semi-elasticidad del margen de intereses 
evaluada en distintos niveles del Euríbor a 12 meses y en los valo-
res muestrales medios de las variables macroeconómicas. En él, 
se observa cómo la subida del Euríbor a 12 meses está asociada 
a una mejora del margen de intereses para niveles de tipos de 
Euribor bajos y a un deterioro de esta medida para niveles de tipos 
altos. Este patrón se debe a que a niveles de tipos bajos (altos), el 
efecto positivo de una subida del Euríbor 12 meses sobre el dife-
rencial de tipos domina (es dominada por) el efecto negativo sobre 
el volumen de actividad (efecto cantidad). Hay que recordar que 
en este ejercicio, se tienen en cuenta no sólo los efectos sobre la 
retribución de activos y pasivos, sino también sobre el volumen de 
intermediación (efecto cantidad). Así, se observa que aunque el 
1  ‘The influence of monetary policy on bank profitability’ (2015) de Claudio 
Borio, Leonardo Gambacorta and Boris Hoffman, BIS Working Paper 
No 514.
2  Borio et al. (2015) consideran como variables explicativas términos li-
neales y cuadráticos para el nivel y la pendiente de los tipos de interés, 
pero no incluye retardos de estas variables.
3  La semi-elasticidad se computa de acuerdo con la fórmula: semi-elas(t) 
= [∂y(t)/∂Euríbor]∙[1/y(t)], donde y(t) es el valor de la variable dependiente 
y ∂y(t)/∂Euríbor es la derivada de la variable dependiente con respecto al 
Euríbor a doce meses.
EL IMPACTO DE LOS TIPOS DE INTERÉS EN LA CUENTA DE RESULTADOS RECUADRO 2.3
FUENTE: Banco de España.
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diferencial de activo y pasivo aumenta con el nivel del Euríbor a 12 
meses, una vez que se tiene en cuenta la contracción del volumen 
de actividad asociada a tipos más elevados, el margen de intere-
ses se ve finalmente afectado negativamente para valores altos 
del Euríbor a 12 meses.
Del análisis se desprendería que disminuciones adicionales en el 
entorno de tipos de interés muy bajos, pero aún positivos, produ-
cirían contracciones adicionales del margen de intereses, presio-
nando a la baja aún más la rentabilidad del negocio bancario en 
España. No obstante, en esa zona, los tipos de interés tienen un 
efecto moderador sobre las dotaciones a insolvencias. 
Conviene señalar que existen riesgos en la extensión del análisis a la 
zona negativa de tipos, dado que, en primer lugar la experiencia his-
tórica disponible no contiene periodos de tipos de referencia negati-
vos imposibilitando una estimación precisa de sus efectos. En segun-
do lugar la existencia de tipos de interés negativos supone un cambio 
de régimen que puede alterar las relaciones observadas previamente 
entre las variables macroeconómicas y el margen de intereses. 
Finalmente, el impacto sobre el margen de intereses de los tipos de interés aplicados a 
los activos rentables y a los pasivos onerosos (efecto precio) ha pasado de ser ligera-
mente positivo en 2014 a negativo en 2015. En 2015, como muestra el gráfico 2.21.D, el 
descenso de los tipos marginales de las nuevas operaciones de activo ha sido superior 
al de los tipos de las nuevas operaciones de pasivo. No obstante, por el lado del pasivo, 
el margen de maniobra es cada vez menor, como se observa en el gráfico 2.22.A, en el 
que se muestra el descenso de los tipos de los nuevos depósitos a la vista y a plazo de 
hogares y sociedades no financieras, junto a la caída de la facilidad de depósito. Asimis-
mo, en el gráfico 2.22.B se muestra cómo para las entidades de depósito españolas cuyo 
coste medio era más alto en 2014, mayor fue su reducción en 2015. Ambos gráficos 
parecen sugerir que no queda mucho recorrido de bajada por el lado de los costes finan-
cieros, por lo que si continúan los descensos de los tipos de activo, el margen de intere-
ses será cada vez menor.
Continuando con el análisis del resto de rúbricas de la cuenta de resultados en España, 
tanto el rendimiento de los instrumentos de capital como el resultado de operaciones finan-
cieras se han reducido de forma notable entre diciembre de 2014 y diciembre de 2015, lo 
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que provoca que el margen bruto caiga casi un 7 % en tasa interanual. Las comisiones 
netas apenas han variado en el último año, continuando la tendencia observada en trimes-
tres anteriores de aumento de las procedentes de la comercialización de productos finan-
cieros no bancarios, y descenso de las derivadas de los servicios de cobros y pagos (más 
relacionadas con la actividad bancaria). 
Los gastos de explotación crecen ligeramente, lo que empeora la evolución del margen 
de explotación. Pese a que continúa el proceso de ajuste de capacidad mediante la re-
ducción del número de oficinas y empleados (véase gráfico 2.23.A), el incremento de los 
gastos medios por oficina y por empleado han provocado este ligero aumento de los gas-
tos de explotación de la actividad en España.
Una comparación europea de la ratio de eficiencia, utilizando los datos publicados por la 
EBA en su ejercicio de transparencia de 2015, permite observar (véase gráfico 2.24) que 
la ratio de los bancos españoles se encuentra por debajo de la de los principales países 
de nuestro entorno. Así, en términos de eficiencia, los bancos españoles se encuentran en 
una buena posición relativa respecto a sus homólogos europeos.
De la misma manera que para la actividad consolidada, pero aún con mayor intensidad, las 
pérdidas por deterioro de activos financieros han continuado reduciéndose en 2015 en los 
negocios en España. La reducción comentada de los activos dudosos (véase gráfico 2.8) 
está permitiendo reducir las provisiones constituidas para cubrirlos, con la consiguiente 
mejora de los resultados. Así, como resultado final de todos los elementos comentados, 
el resultado neto alcanzado por el conjunto de entidades de depósito en España se re-
dujo un 5,4 % en el año 2015.
En resumen, el análisis de los resultados de las entidades de depósito españolas en el 
último año muestra que continúan presentes varios elementos de presión sobre su cuenta 
de pérdidas y ganancias, en especial en los negocios en España. Así, los niveles actuales 
del ROE son en muchos casos inferiores al coste del capital, por lo que la rentabilidad 
constituye uno de los principales retos/factores de riesgo que afrontan actualmente las 
entidades españolas, y también las de la zona euro. Como se ha comentado anteriormen-
te, la presión sobre la rentabilidad del negocio bancario en Europa es uno de los factores 
explicativos del descenso de las cotizaciones del sector bancario en los últimos meses, 
descenso que ha provocado una reducción del cociente entre el valor de mercado y el 
La reducción de las pérdidas 
por deterioro de activos tuvo 
una contribución positiva al 
resultado en 2015
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FUENTES: Datastream y Banco de España.
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valor en libros (price to book value) de los bancos europeos (véase gráfico 2.23.B). El des-
censo ha sido mayor para los bancos españoles, que partían de valores más elevados. No 
obstante, en atención a esta métrica, el sector bancario español aún se sitúa por encima 
de los principales sistemas bancarios de la zona euro.
En diciembre de 2015, la ratio de capital de mayor calidad, el capital ordinario de nivel 1 
(CET1), alcanza a nivel agregado del conjunto de entidades de depósito españolas el 
12,6 %. En el año 2015 esta ratio ha aumentado más de 80 puntos básicos respecto al 
11,8 % registrado en diciembre de 2014, y supera con holgura su requerimiento regula-
torio10. Esta mejora se produce a nivel generalizado entre las entidades de depósito 
españolas.
Una evolución similar a lo largo del año han experimentado la ratio de capital total y la 
ratio de capital de nivel 1, que también aumentan más de 80 puntos básicos entre di-
ciembre de 2014 y diciembre de 2015 (véase gráfico 2.25), y se sitúan por encima de sus 
mínimos regulatorios. Así, la ratio de capital total se sitúa en el 14,5 % a finales de 2015, 
y la ratio de capital de nivel 1 (que añade al CET1 el capital adicional de nivel 1) se sitúa 
ligeramente por encima de la ratio CET1 (12,7 %) debido al efecto de los ajustes transitorios 
graduales, especialmente por el lado de las deducciones11.
En términos absolutos, el aumento del capital ordinario de nivel 1 a lo largo de 2015 prác-
ticamente alcanza los 17 mm de euros hasta situarse en el friso de los 213 mm de euros 
a final de año. El aumento del volumen de capital total en el último año ha sido ligeramente 
superior, 18 mm de euros, y su stock supera los 243 mm de euros en diciembre de 2015 
(véase gráfico 2.26.A).
En cuanto a los numeradores de las ratios, la composición de los fondos propios apenas ha 
variado en el año 2015. El capital ordinario de nivel 1 constituye la gran mayoría de los fon-
dos propios, un 87 %, mientras que el resto de los mismos procede principalmente del ca-
pital de nivel 2 (véase gráfico 2.26.B). Desglosando en detalle la composición del principal 
10  A partir del 1 de enero de 2016 comienza la aplicación progresiva (phase in) del colchón de conservación de 
capital, que aumenta un 0,625 % en 2016 el requisito mínimo del 4,5 % de CET1.
11  Las ratios tienen en cuenta los ajustes transitorios que facilitan la implantación progresiva de Basilea III. El calen-
dario de implantación establece que, en términos generales, en 2015, sólo se deduzca del capital ordinario el 40 % 
de los importes de las deducciones, mientras que el restante 60 % se deduzca del capital adicional de nivel 1. En 
términos cuantitativos, los principales ajustes transitorios son los referidos a las deducciones de activos intangibles 
y, en segundo lugar, las deducciones de activos fiscales diferidos basados en un rendimiento futuro.
2.3 Solvencia
La ratio de CET1 se sitúa 
en el 12,6 % en diciembre de 
2015, tras haber aumentado 
más de 80 pb en el último año
La ratio de capital total 
y la ratio tier 1 también 
aumentaron más de 80 pb 
en 2015
El capital ordinario de nivel 1 
constituye la gran mayoría de 
los fondos propios 
FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
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integrante de los fondos propios, el capital ordinario de nivel 1, se observa que, de los 
elementos computables, los instrumentos de capital representan la partida más relevante 
(43 %), seguidos de las reservas (33 %). Así, ambas rúbricas superan el 75 % de los ele-
mentos computables, y a continuación aparecen los ajustes transitorios (16 %), y los inte-
reses minoritarios y otros (8 %). Por el lado de las deducciones, la mayoría proceden del 
fondo de comercio y otros activos intangibles, que prácticamente alcanzan el 60 %, muy 
por encima de las procedentes de los activos fiscales diferidos (15 %) y del resto de de-
ducciones (25 %). El gráfico 2.26.C muestra esta estructura del capital ordinario de nivel 1 
en términos de los activos ponderados por riesgo (APRs).
En cuanto al denominador de las ratios de capital, los activos ponderados por riesgo se 
acercan a los 1.684 mm de euros a finales de 2015, lo que supone un aumento del 1,6 % 
respecto a los APRs registrados en diciembre de 2014 (véase gráfico 2.26.A). La propor-
ción que éstos representan sobre el activo total de las entidades de depósito se ha redu-
cido levemente, dado que los activos totales han aumentado en una proporción ligera-
mente superior. Así, el porcentaje que los APRs representan sobre el activo total se acerca 
al 46 %. La composición de los activos ponderados por riesgo apenas ha variado en el 
último año. La mayoría de los mismos, un 87 %, proceden del riesgo de crédito y contra-
parte12, seguido del riesgo operativo (9 %) y del riesgo de posición, tipo de cambio y ma-
terias primas (4 %), mientras que el resto de riesgos constituyen menos del 1 % de los 
APRs (véase gráfico 2.26.D). 
En el año 2015, la Autoridad Bancaria Europea publicó los resultados de su ejercicio de trans-
parencia para el sector bancario europeo, que, junto con los datos del ejercicio de estrés del 
año 2014, son analizados en el Recuadro 2.4. Además, estos datos nos permiten realizar una 
comparativa a nivel europeo de la situación de solvencia de los distintos sistemas bancarios. 
En primer lugar se analiza la ratio de capital ordinario de nivel 1 en tres momentos del tiempo: 
diciembre de 2013, diciembre de 2014 y junio de 2015. El gráfico 2.27.A muestra, en primer 
lugar, que la ratio CET1 ha crecido gradualmente en los tres momentos para casi todos 
los países europeos. En segundo lugar, se observa que la ratio de los bancos españoles 
incluidos en los ejercicios de la EBA se sitúa en una posición media-baja en relación con 
los principales países de nuestro entorno, y por debajo de la media europea. No obstan-
te, el crecimiento de los últimos períodos ha contribuido a acercar la ratio de los bancos 
12  Este riesgo recoge el procedente de las exposiciones crediticias, las exposiciones de renta variable y las posi-
ciones de titulización, e incluye tanto el calculado utilizando los APRs obtenidos mediante el método estándar 
como los obtenidos mediante el método basado en calificaciones internas (IRB, por sus siglas en inglés).
Los activos ponderados por 
riesgo aumentaron 
ligeramente a lo largo del 
último año
De acuerdo a los datos de 
la EBA, la ratio CET1 de los 
bancos españoles se sitúa en 
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españoles a las ratios de los bancos de los principales países europeos incluidos en los 
ejercicios de la EBA.
En segundo lugar, la ratio Texas, que como se ha explicado anteriormente en este Infor-
me es otra medida de la solvencia de las entidades, que muestra, en especial, cómo los 
activos problemáticos de las entidades derivados de su actividad crediticia pueden afec-
tar a su solvencia. El gráfico 2.27.B muestra una aproximación a la ratio Texas para las 
entidades incluidas en el ejercicio de transparencia de la EBA. La ratio se ha calculado 
dividiendo los activos dudosos13 entre la suma de provisiones y capital (incluyendo los 
instrumentos de capital elegibles como CET1 y las reservas). Para esta métrica se toman 
los dos datos disponibles (diciembre de 2014 y junio de 2015) y se observa la ligera ba-
jada que se ha producido en estos seis meses en la ratio para casi todos los países 
considerados. La ratio para los bancos españoles se sitúa en una posición media-alta 
respecto a los países de nuestro entorno, ligeramente por encima del promedio de los 
bancos incluidos en el ejercicio de la EBA, aunque en valores alejados de los de los sis-
temas bancarios que presentan ratios más elevadas.
13  Dado que no se dispone de datos de los activos adjudicados, sólo se incluyen en el numerador los activos 
dudosos. Se utilizan datos consolidados de las entidades incluidas en el ejercicio de transparencia de la EBA, de 
modo que la definición de la ratio, la fuente de los datos, el perímetro de consolidación y las entidades incluidas 
en el análisis son diferentes a las de la ratio del gráfico 2.11.
…mientras que la ratio Texas 
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La publicación por parte de la EBA de los resultados del ejercicio 
de transparencia de 2015 para el sector bancario europeo permite 
el acceso público a datos granulares de capital y de exposiciones 
a distintos riesgos de 105 bancos europeos1. En este recuadro, se 
combinan los datos de este ejercicio de transparencia con los da-
tos públicos del ejercicio de stress test de la EBA de 2014 para 
medir la evolución entre diciembre de 2013 y junio de 2015 del 
volumen de las exposiciones de crédito de las entidades europeas 
y de la densidad de activos ponderados por riesgo (APRs) asocia-
dos a estas exposiciones2. 
Se analizan los datos de las entidades españolas que participan 
en el ejercicio de la EBA y de cinco países de referencia (Alemania, 
Francia, Reino Unido, Italia y Holanda). El análisis distingue entre 
exposiciones sujetas al método estándar (SA) y al denominado 
RECUADRO 2.4EXPOSICIONES CREDITICIAS Y ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO: ANÁLISIS DE ENTIDADES EUROPEAS
En definitiva, las entidades españolas han continuado en 2015 sus esfuerzos para reforzar 
su solvencia, lo que se ha traducido en un aumento de su volumen absoluto de recursos 
propios y en una mejora de sus ratios de capital, que las acercan a los niveles existentes 
en los principales países europeos, aunque aún se sitúan por debajo. 
En definitiva, en 2015 
las entidades españolas 
han continuado reforzando 
su solvencia
FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
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1  Los resultados del ejercicio de transparencia de la EBA de 2015 están 
disponibles en: https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-
wide-transparency-exercise/2015/results. 
2  Los resultados del ejercicio de stress de la EBA de 2014 están disponibles 
en: http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-tes-
ting/2014/results.
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a priori, encontrar más variación temporal en este componente. 
Esta variación de los volúmenes relativos de exposición puede 
deberse a la entrada de crédito nuevo, entradas y salidas de mora, 
al trasvase de fondos entre carteras existentes sujetas a un mismo 
método de cálculo, o al trasvase entre carteras SA e IRB. 
El gráfico C muestra la evolución de la densidad de APRs para el 
total de países incorporados al análisis para el método estándar, 
IRB y para el total con datos reportados en diciembre 2013, di-
ciembre 2014 y junio 2015. El mayor cambio se observa en las 
exposiciones bajo el método estándar, pasando de una densidad 
del 43 % en 2013 a una del 40 % en 2015. La densidad de las ex-
posiciones bajo el método IRB sube un punto, pasando del 32 % 
en 2013 al 33 % en 2015. Los cambios observados en la densidad 
de APRs para los distintos países de la muestra son de una mag-
nitud moderada, indicando una cierta estabilidad en la distribu-
ción de la exposición entre las distintas carteras de crédito en el 
período analizado.
3. Evolución de exposición y densidad de APRs en carteras Cor-
porate y Minorista sujetas a método IRB
En este apartado se examina la evolución de la exposición credi-
ticia y de la densidad de los APRs asociados a cada cartera.
 3.1 Corporate
El gráfico D muestra la evolución de la exposición de la cartera 
de corporate bajo el método IRB para cada uno de los países en 
el periodo de diciembre 2013 a junio de 2015. El volumen de 
exposición para el total de la muestra ha experimentado un aumento 
significativo, pasando de 4.500 mm de euros a 5.225 mm de euros. 
Este aumento está influenciado principalmente por el aumento 
de esta cartera en el Reino Unido. En el caso de España, el país 
con menor exposición en esta cartera, el aumento relativo de la 
exposición es del 17 % de 2013 a 2015.
En el gráfico E, se muestra la evolución de la densidad de APRs. 
En todos los países incorporados al análisis, las densidades han 
permanecido estables, con una ligera tendencia a su disminu-
ción. Como puede verse al comparar ambos gráficos, el aumento 
de la exposición no ha ido acompañado de grandes variaciones 
en la densidad de APRs. 
 3.2 Minorista
Para la cartera minorista, el gráfico F muestra que el volumen de 
exposición ha aumentado en todos los países excepto Italia, pre-
sentando el Reino Unido el mayor aumento, seguido de España. 
El gráfico G presenta la densidad de APRs. Se observa que para 
el total de la muestra, esta densidad ha disminuido sólo 1 punto 
Internal Ratings Based (IRB). En términos de cada país considera-
do, se establece que la exposición total es la que resulta de la 
suma de exposiciones domésticas e internacionales.
De esta forma se da continuidad y se actualiza el análisis llevado 
a cabo en el IEF de mayo de 2015, donde se pusieron de manifies-
to diferencias notables entre las densidades de activos pondera-
dos por riesgo (y, por tanto, de requerimientos de capital) entre las 
carteras sujetas al enfoque estándar y al IRB, así como mucha 
dispersión entre países, en particular, dentro de las carteras suje-
tas al enfoque IRB.
1. Volumen de Exposiciones de Crédito bajo los métodos IRB y SA
En el gráfico A, se presenta la evolución durante el periodo di-
ciembre 2013 y junio 2015 del volumen de exposiciones de crédi-
to, así como de su distribución entre los métodos SA e IRB. Como 
se puede observar, el nivel de exposición para el total de los paí-
ses de la muestra se incrementa de una forma muy moderada 
(excepto para el Reino Unido). La proporción de exposición sujeta 
al método SA sobre la exposición total se mantiene prácticamente 
constante en todos los países. El moderado crecimiento en el pe-
riodo no lleva a una redistribución radical de las exposiciones de 
crédito entre las carteras SA e IRB.
España, junto con Italia, es el país que mayor proporción de ex-
posición sujeta al método SA presenta. Esta proporción no se ve 
alterada por el crecimiento del 5,8 % en el periodo 2013-2015 
para las exposiciones de crédito de las entidades españolas en 
la muestra. 
El gráfico B muestra el crecimiento relativo entre diciembre de 
2013 y junio de 2015 de los volúmenes de exposiciones SA, IRB 
y total para los diferentes países del estudio, así como los corres-
pondientes al total de la muestra. El crecimiento de la exposición 
bajo el enfoque IRB es la que aumenta en mayor medida (8,2 %), 
más del doble del crecimiento de la exposición SA (3,6 %).
El Reino Unido es el país que mayor incremento presenta en el 
volumen total de exposiciones (17,1 %), estando su crecimiento 
distribuido de forma uniforme entre la exposición SA e IRB. En el 
caso de España, se observa claramente como el aumento se con-
centra en la exposición IRB (11,9 %), frente a la SA (1,4 %).
2. Densidad de APRs bajo los métodos IRB y SA
Las metodologías SA e IRB implican unas ponderaciones de ries-
go estables en el tiempo. La densidad media de APRs viene deter-
minada, en parte, por estas ponderaciones, por lo que podría es-
perarse que presentase poca variación en el tiempo. Sin embargo, 
el volumen relativo de exposición en carteras con distintas ponde-
raciones también afecta la densidad de APRs y sí que es posible, 
RECUADRO 2.4EXPOSICIONES CREDITICIAS Y ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO: ANÁLISIS DE ENTIDADES EUROPEAS (cont.)
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total de la muestra. La expansión de la exposición crediticia bruta 
va acompañada sólo de leves caídas de la densidad de APRs para 
el conjunto de la muestra.
porcentual de 2013 a 2015. La mayor disminución se ha producido 
en Reino Unido. En el caso de España, esta densidad ha disminui-
do 1 punto porcentual, una caída en línea con la observada para el 
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3  POLÍTICA MACRO-PRUDENCIAL: INSTRUMENTOS MACRO-PRUDENCIALES 
Y PRIMERAS DECISIONES ADOPTADAS
Durante los últimos años, se ha desarrollado una profunda reforma del marco regulatorio al 
que están sujetos los bancos. Entre sus aspectos más novedosos, cabe destacar la puesta en 
marcha de un conjunto de instrumentos regulatorios, cuyo uso se enmarcaría dentro de la 
denominada política macroprudencial1. El objetivo final de la política macroprudencial es con-
tribuir a la protección de la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, mientras que la 
política microprudencial sigue encargándose de garantizar la solvencia de cada entidad por 
separado. En particular, la política macroprudencial pretende, por un lado, desarrollar y aplicar 
instrumentos que permitan moderar y hacer frente a riesgos sistémicos que evolucionan a lo 
largo del ciclo crediticio (dimensión temporal) y, por otro lado, utilizar otra serie de instrumen-
tos con una dimensión transversal, para afrontar el impacto en el riesgo sistémico derivado del 
tamaño, complejidad e interconexión de los bancos (dimensión transversal estructural).
La normativa europea ha desarrollado los instrumentos macroprudenciales a través de 
la Directiva 2013/36/UE (CRD IV) y el Reglamento UE 575/2013 (CRR), como muestra el 
cuadro 3.1. La CRR es de aplicación directa, por lo que no requiere transposición a la legis-
lación española. Por su parte, la CRD IV se ha transpuesto a la legislación nacional a través 
de la Ley 10/2014 y el Real Decreto 84/2015, donde se le asignan al Banco de España las 
competencias sobre los instrumentos macroprudenciales. Más recientemente, se ha apro-
bado la Circular del Banco de España 2/2016, que desarrolla de forma más detallada estas 
competencias, junto con los requisitos de transparencia informativa y la relación con las 
autoridades europeas.
1  Una descripción general de los objetivos, instrumentos e indicadores de la política macroprudencial del Banco 
de España puede verse en el Documento Ocasional 1601 de J.Mencía y J. Saurina.
La política macroprudencial 
busca la protección del 
sistema financiero en su 
conjunto
La Circular 2/2016 desarrolla 
de forma detallada las 
competencias del Banco 
de España en materia 
macroprudencial
FUENTE: Banco de España.
a La CRD (Capital Requirements Directive) ha sido transpuesta a la legislación nacional, mientras que la CRR (Capital Requirements Regulation) es de aplicación directa.
nóicpircseDnóicacilpAlagel esaBotnemurtsnI
Colchón de capital anticíclico (CCA) CRD:130, 135-140 Obligatorio Colchón adicional de capital acumulado en 
expansiones para absorber pérdidas en recesiones.
Instituciones de importancia sistémica CRD: 131 Obligatorio para  G-SIIs.
Opcional para O-SIIs.
Colchón de capital adicional para tratar las 
externalidades producidas por entidades sistémicas, 
tanto globales (G-SIIs), como domésticas (O-SIIs).
Colchón de Riesgo Sistémico (SRB) CRD: 133, 134 Opcional Colchón de capital para prevenir y mitigar riesgos 
sistémicos no cíclicos que no estén cubiertos
en la CRR.
Requerimientos de liquidez bajo Pilar 2 CRD: 105 Opcional Tratamiento de riesgos sistémicos de liquidez a través 
de recargos de liquidez.
Otros usos macro-prudenciales del Pilar 2 CRD: 103 Opcional Tratamiento de riesgos sistémicos derivados
???????????? ???????????????? ?????
???? ???????? ??????????????????????? ??? ???) CRR: 458 Opcional Requerimientos más estrictos en capital, colchón
de conservación, liquidez, grandes exposiciones, 
información y ponderaciones por riesgo.
Ponderaciones por riesgo más altas y criterios más 
estrictos de concesión de crédito al sector 
inmobiliario.
CRR: 124 Opcional
Mayores LGDs mínimas CRR: 164 Opcional
Instrumentos de capital orientados a un sector 
concreto. La motivación es similar a la del CCA,
pero aplicados al sector inmobiliario.
INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES DISPONIBLES ACTUALMENTE EN LA LEGISLACIÓN EUROPEA  
Y ESPAÑOLA (a)
CUADRO 3.1
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Entre los instrumentos anteriores destacan el colchón de capital anticíclico y los colcho-
nes de capital para instituciones de importancia sistémica. El colchón de capital anticícli-
co (CCA) es un instrumento introducido en el marco de Basilea III que tiene como objetivo 
asegurar que el sector bancario en su conjunto cuente con un colchón adicional de capi-
tal para ayudar a mantener el flujo de crédito a la economía sin que la solvencia del siste-
ma sea puesta en peligro bajo situaciones de tensión en el sistema financiero, motivadas 
por un período anterior de crecimiento excesivo del crédito. En este sentido, se trata de 
un instrumento diseñado para afrontar la dimensión temporal de los riesgos sistémicos, 
esto es, aquellos originados por un crecimiento excesivo del crédito agregado. Este col-
chón se revisará trimestralmente.
Los colchones de capital para instituciones de importancia sistémica tienen por objetivo 
tratar los riesgos macroprudenciales en su dimensión transversal o estructural. Concreta-
mente, se trata de colchones adicionales de capital aplicables a las entidades de mayor 
importancia sistémica, tanto a aquellas que son consideradas de importancia sistémica 
mundial (EISM o G-SIIs por sus siglas en inglés), como a las que lo son a nivel doméstico 
(OEIS u O-SIIs por sus siglas en inglés). Se pretende, así, reforzar su solvencia para dis-
minuir su probabilidad de quiebra y así reducir las externalidades negativas sobre el con-
junto del sistema bancario que dicha quiebra podría ocasionar. Asimismo, esta medida 
debería mitigar el riesgo moral para los gestores que implica el tamaño y la complejidad 
de sus entidades por medio de un recargo de capital respecto al resto de entidades, al 
tiempo que se compensa la ventaja competitiva potencial que podrían tener estas entida-
des en el mercado de financiación dado su carácter sistémico. Estos colchones se revi-
sarán anualmente a partir de 2016.
El resto de instrumentos disponibles, de uso opcional, complementan a los instrumentos 
ya descritos para cubrir mejor las amenazas potenciales para el sistema. En particular, la 
CRD IV permite introducir el colchón de riesgo sistémico para prevenir y mitigar riesgos 
sistémicos estructurales incrementando la capacidad de absorción de pérdidas del siste-
ma o de sus componentes. Se trata de un instrumento flexible que puede ser aplicado a 
todo el sistema o a un subconjunto de entidades. Por lo tanto, se trata también de una 
herramienta transversal. Adicionalmente, la CRD IV también permite realizar un uso ma-
croprudencial de las herramientas disponibles bajo el Pilar 2, tales como recargos de ca-
pital o requerimientos de mayor transparencia informativa.
Por parte de la CRR, se dispone por un lado de flexibilidad nacional para poder imponer 
requerimientos prudenciales más estrictos en un conjunto de instrumentos, como el col-
chón de conservación de capital, los requerimientos de liquidez o las grandes exposicio-
nes. La CRR también permite incrementar las ponderaciones por riesgo y las pérdidas en 
caso de impago (loss given default, o LGD por sus siglas en inglés) al sector inmobiliario, 
tanto residencial como comercial. Estas medidas sólo se deben aplicar cuando la autori-
dad nacional determine que los otros instrumentos disponibles no consiguen controlar 
adecuadamente el riesgo sistémico. 
Instituciones de importancia sistémica
El Banco de España aprobó a finales de 2015 la lista de entidades de importancia sistémica 
que estará en vigor en el ejercicio de 2016. En el caso de entidades de importancia sistémi-
ca mundial (G-SIIs), el Banco de España ha empleado la metodología desarrollada por el 
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea y aceptada por el en el Consejo de Estabilidad 
Financiera (Financial Stability Board, o FSB, por sus siglas en inglés). Concretamente, la 
El colchón de capital 
anticíclico está diseñado para 
afrontar la dimensión temporal 
de la política macroprudencial
Los colchones para entidades 
sistémicas afrontan 
la dimensión transversal 
o estructural
El colchón de riesgo sistémico 
permite mitigar riesgos 
sistémicos estructurales 
incrementando la capacidad 
de absorción de pérdidas 
del sistema o de sus 
componentes
La CRR introduce 
discreciones nacionales 
adicionales para los casos en 
los que los instrumentos 
previos no sean efectivos
3.1  Decisiones 
adoptadas 
a finales de 2015
El Banco de España ha 
identificado a dos entidades 
de importancia sistémica 
mundial para 2016
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metodología evalúa la importancia sistémica de cada entidad mediante el cómputo de 12 in-
dicadores que se agregan para obtener una puntuación final. Dicha puntuación es la que se 
utiliza para identificar a una entidad como sistémica, así como para determinar su nivel, esto 
es, su posición relativa respecto al resto de entidades. Esta posición relativa es la que final-
mente se utiliza para asignar a cada entidad el recargo de capital que le corresponde. El resul-
tado de la aplicación de esta metodología llevó a la identificación de Santander y BBVA como 
G-SIIs en 2014 con consecuencias en términos de requerimientos de capital desde el 1 de 
enero de 20162. Esta es la lista que ha entrado en vigor en 2016, debido al plazo de 14 meses 
establecido por el FSB entre la identificación y la entrada en vigor de los colchones de capital. 
Ambas entidades han sido identificadas como G-SIIs dentro de la primera subcategoría, a la 
que corresponde un colchón de capital del 1 %3. No obstante, debido al periodo de 4 años de 
implantación gradual de este colchón, en 2016 solo será exigible el 25 % de este colchón.
Para la identificación de las otras entidades de importancia sistémica (O-SIIs), el Banco 
de España ha aplicado las Directrices de la Autoridad Bancaria Europea, que proponen 
evaluar el grado de importancia sistémica de las entidades a través de la agregación de 
un conjunto de 10 indicadores. Para aquellas entidades con puntuaciones por encima del 
umbral mínimo establecido en la metodología, se han calculado los colchones de capital 
por medio de un mecanismo sencillo de conversión de las puntuaciones en capital. Este 
mecanismo mantiene la consistencia, tanto con las propias diferencias entre las puntua-
ciones de O-SIIs, como con los colchones para G-SIIs. El resultado final es que se ha 
identificado a 6 entidades como O-SIIs: Santander, BBVA, Caixabank, Bankia, Popular y 
Sabadell. Análogamente a lo realizado con las G-SIIs, se ha establecido un periodo de 
implantación gradual de 4 años. De este modo, para el ejercicio 2016 se ha aprobado 
exigir únicamente un 25 % del colchón total.
Finalmente, de acuerdo con la legislación, para los casos en que una misma entidad es cla-
sificada como G-SII y O-SII se aplicará el más elevado de los dos colchones. El cuadro 3.2 
muestra los colchones resultantes.
Colchón de capital anticíclico
Tal como se comentó, el CCA busca prevenir o mitigar riesgos de naturaleza cíclica cau-
sados por el crecimiento excesivo de crédito a nivel agregado. En este sentido, el CCA 
debe aumentar en periodos de acumulación de riesgos sistémicos producto de un creci-
miento excesivo del crédito a nivel agregado, y debe reducirse o desactivarse cuando di-
chos riesgos se disipen o materialicen. En línea con lo previsto en la Ley 10/2014, en el 
Real Decreto 84/2015 y en la Circular del Banco de España 2/2016, el marco para la fija-
ción del CCA (es decir, su activación, incremento, disminución y desactivación) sigue un 
esquema de «discrecionalidad guiada (o acotada)», en donde el nivel del CCA es guiado 
por medio del uso de indicadores cuantitativos específicos, además de información cua-
litativa y juicio de expertos.
El indicador cuantitativo de referencia inicial propuesto por Basilea III para guiar la fija-
ción del CCA y reconocido tanto en la CRD IV como en la legislación española, y por la 
JERS (Junta Europea de Riesgo Sistémico o ESRB por sus siglas en inglés), es la deno-
minada «brecha de crédito-PIB» (credit-to-GDP gap). Con el propósito de orientar la fi-
jación del CCA de acuerdo con este indicador, el Comité de Supervisión Bancaria de 
2  El BBVA no ha sido identificado como G-SII en la lista publicada por el FSB en noviembre de 2015 por lo que no 
se le requerirá colchón de capital en 2017 por este motivo.
3 Se trataría de capital ordinario de nivel 1 sobre el total de la exposición al riesgo en base consolidada.
Como otras entidades de 
importancia sistémica, se han 
identificado 6 entidades
El colchón final es el máximo 
de los colchones de G-SIIs 
y O-SIIs
El CCA busca prevenir 
o mitigar riesgos de naturaleza 
cíclica derivados de un 
crecimiento excesivo del 
crédito a nivel agregado
La «brecha de crédito-PIB» 
es el indicador de referencia 
inicial propuesto por el Comité 
de Supervisión Bancaria de 
Basilea
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Basilea también ha propuesto una regla o umbral de referencia. Siguiendo esta regla, 
cuando la brecha crédito-PIB es menor o igual a los 2 puntos porcentuales, la pauta o 
requerimiento de colchón de capital anticíclico correspondiente es del 0 %, y cuando la 
brecha crédito-PIB supera el 2 %, la pauta de colchón aplicable aumenta linealmente 
hasta alcanzar un nivel de 2,5 % cuando la brecha crédito-PIB llega al 10 %4. Por otra 
parte, la Recomendación de la JERS sobre el CCA sugiere la posibilidad de usar, ade-
más de la brecha de crédito-PIB, otros indicadores complementarios agrupados bajo 
distintas categorías, incluyendo posibles especificaciones alternativas para la brecha de 
crédito-PIB5. 
En base al análisis técnico realizado por el Banco de España, y siguiendo la Recomenda-
ción de la JERS 2014/1 sobre el CCA, se ha calculado la brecha de crédito-PIB y se ha 
analizado su adecuación al caso español. Además de esto, también se ha considerado 
conveniente complementar la información proveniente de la brecha de crédito-PIB con 
información sobre el nivel de la ratio crédito-PIB a partir del cual se construye el indicador 
de referencia propuesto en Basilea III y también contemplado en la Circular del Banco de 
España 2/2016, así como un conjunto de indicadores complementarios. En particular, se 
han identificado cuatro indicadores complementarios para ayudar a guiar la activación y 
funcionamiento del CCA en España: i) intensidad del crédito; ii) brecha de precios en el 
sector inmobiliario; iii) carga financiera del sector privado no financiero (Debt Service Ra-
tio, DSR); y iv) desequilibrios en la balanza por cuenta corriente. De esta forma, la brecha 
crédito-PIB, la ratio crédito-PIB y los cuatro indicadores complementarios mencionados 
constituyen lo que se ha denominado «indicadores centrales» para ayudar a guiar la acti-
vación del CCA en España. Además de esto, como información adicional de apoyo, se 
han desarrollado distintas versiones estructurales de los indicadores centrales en donde 
la tendencia de largo plazo para los indicadores se ha calculado mediante un modelo 
econométrico en vez de un filtro estadístico.
De acuerdo con la nota de prensa publicada el 21 de Marzo de 2016, estos indicadores 
presentaban la siguiente posición:
4  El Banco de España tiene discrecionalidad para fijar un porcentaje del colchón anticíclico superior al 2,5% cuan-
do las consideraciones a las que se refiere el apartado 1.b) de la Norma 9 de la Circular del Banco de España 
2/2016 así lo justifiquen.
5  Recomendación de la JERS de 18 de junio de 2014 para orientar en la fijación de porcentajes de reservas anti-
cíclicas (JERS/2014/1)
Las decisiones sobre la 
activación del CCA en España 
están guiadas por la brecha 
crédito-PIB, la ratio crédito-
PIB y un conjunto de 
indicadores centrales 
complementarios
Todos los indicadores han 
sido seleccionados y 
evaluados en función de su 
capacidad informativa acerca 
de los riesgos que el CCA 
busca prevenir o mitigar 
FUENTE: Banco de España.







COLCHONES DE CAPITAL PARA ENTIDADES DE IMPORTANCIA SISTÉMICA 
EN 2016
CUADRO 3.2
BANCO DE ESPAÑA 65 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2016
En línea con el objetivo principal del CCA, todos los indicadores han sido seleccionados 
y evaluados en función de su capacidad informativa acerca de la formación de riesgo 
sistémico asociado a períodos de crecimiento excesivo del crédito6. En otras palabras, la 
evidencia histórica en España muestra que incrementos sostenidos y por encima de de-
terminados niveles de los indicadores seleccionados han estado generalmente relaciona-
dos con periodos de acumulación excesiva de riesgo sistémico por exceso de crédito a 
nivel agregado, que a su vez han podido desembocar en eventos de tensión o crisis 
bancarias. Dado esto, la información proveniente de dichos indicadores, junto con el res-
to de información cuantitativa y cualitativa relevante, constituyen el marco de referencia 
utilizado por el Banco de España para la toma de decisiones sobre la activación del CCA 
en España. A modo ilustrativo se describe, a continuación, el contenido del cuadro 3.3 
utilizando algunos de los indicadores centrales complementarios que han sido considera-
dos en el análisis.
La brecha de crédito-PIB busca medir el exceso de crédito (en términos de producto) 
respecto a su nivel de largo plazo (o de equilibrio). La brecha crédito-PIB se calcula como 
la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio del crédito total al sector privado no 
financiero, dividido por el PIB, menos la tendencia de largo plazo de dicha ratio que se 
estima mediante un filtro estadístico (un filtro de Hodrick-Prescott calculado en forma 
recursiva). 
6  Los detalles sobre el proceso de selección y evaluación de los indicadores centrales para orientar el uso del CCA 
se describen en Castro, C., Estrada, A. y Martínez, J., «The countercyclical capital buffer in Spain: an exploratory 
analysis of key guiding indicators», publicado en Estabilidad Financiera, Nº 27, Banco de España, 31-59, 2014; 
y Castro, C., Estrada, A. y Martínez, J.(2016), «The countercyclical capital buffer in Spain: an analysis of key 
guiding indicators», Documento de Trabajo nº 1601 del Banco de España.
La brecha de crédito-PIB 
busca capturar información 
sobre el exceso de crédito en 
términos de producto
FUENTE: Banco de España.
a El año 1999 corresponde con la incorporación de España a la Unión Monetaria Europea; el año 2008 corresponde con el último año antes del comienzo de la 
reciente crisis sistémica bancaria en España.
b? ??????????????????????? ???????????????????????????? ???????????? ?????????????? ???????????????????????????????????????????????? ?? ??????????????????????????
Prescott de una cola (parámetro de suavización igual a 400.000).
c? ??????????????????????? ??????????????????????????????????????? ???????????????????????????????????????????????????????? ? ??????????? ??????????????? ?????? ???
cuatro trimestres.
d Los rangos en cada columna muestran valores mínimos y máximos de un conjunto de indicadores sobre la evolución de los precios en el sector inmobiliario 




f El indicador de desequilibrios externos se calcula como el saldo de la balanza por cuenta corriente dividido por el PIB.
g? ????????? ?????????????????????????????????????????????????????? ????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ?????????????????????



























1  Brecha de crédito-PIB (b) -57,7 -54,3 (g) 2,1 -57,7 45,4 19,9 30,7 -57,7 45,4
??????? ??????????????  176,6 181,2 116,7 73,4 217,9 48,2 149,0 91,6 217,9
3  Intensidad del crédito (c) -8,0 -7,9 (g) 10,8 -17,1 35,8 9,9 21,6 -17,1 35,8
4  Precios en el sector inmobiliario (d) [-27,9 -19,7] [-30,5 -21,3] [-5,4 -2,4] [-43 -31,9] [22,6 27,8] [13,3 18,1] [6,8 13,9] [-43 -31,9] [21,7 26,6]
??????????????????????????????????????
???????????????????? 17,2 17,6 18,4 12,0 24,4 2,9 17,7 12,5 24,4
???????????? ?? ?????????????) 1,5 1,2 -2,3 -10,3 3,1 3,0 -6,1 -10,3 2,2
BRECHA DE CRÉDITO-PIB E INDICADORES CENTRALES COMPLEMENTARIOS PARA GUIAR LA ACTIVACIÓN 
DEL CCA EN ESPAÑA
CUADRO 3.3
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La evolución de los dos componentes de la brecha, la ratio crédito-PIB y su tendencia de 
largo plazo aparece en el gráfico 3.1.A. Este gráfico permite evaluar el comportamiento de 
la ratio crédito-PIB durante las tres últimas crisis financieras. Las barras azules en dicho 
gráfico muestran tres periodos de crisis financieras identificadas en España desde 1960. 
Estos corresponden a dos episodios de crisis sistémicas bancarias (la crisis de los 70s: 
1978Q1-1985Q3; y la crisis reciente: 2009Q2-2013Q4), y a un evento idiosincrático (la 
crisis de Banesto: 1993Q3–1994Q3). Se puede observar que, en los periodos previos a las 
crisis, se ha tendido a producir un aumento del endeudamiento de la economía. No obs-
tante, el grado de endeudamiento durante los años previos a la última crisis ha sido nota-
blemente mayor que en los episodios previos, llegándose a alcanzar valores de 220 % de 
crédito sobre PIB en junio de 2010. Desde entonces, la ratio crédito-PIB ha decrecido de 
forma sostenida. En la actualidad se sitúa aún en un valor cercano al 180 %, debido a la 
elevada persistencia de esta ratio. En consecuencia, este indicador es consistente con el 
proceso de corrección de los desequilibrios acumulados y, por tanto, no evidencia la ne-
cesidad de activar el CCA en este momento. Por su parte, el indicador de referencia inicial 
propuesto por Basilea, la brecha de crédito-PIB, se mantiene a septiembre de 2015 en 
terreno claramente negativo, con un valor cercano a –58 pp (gráfico 3.1.B), todavía lejos 
del umbral de activación (2 puntos porcentuales) siguiendo la pauta sugerida por Basilea, 
La brecha de crédito-PIB se 
encuentra muy por debajo 
del umbral de activación 
propuesto por el Comité de 
Supervisión Bancaria de 
Basilea. Asimismo, la 
evolución de la ratio crédito-
PIB es consistente con una 
corrección gradual de los 
desequilibrios acumulados
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FUENTE: Banco de España.
a Las áreas sombreadas muestran tres períodos de crisis ?nancieras identi?cadas en España desde 1960. Éstos corresponden a dos períodos de crisis sistémicas 
bancarias (la crisis de los setenta: I TR 1978-III TR 1985; y la crisis reciente: II TR 2009-IV TR 2013) y un evento idiosincrásico (la crisis de Banesto: III TR 1993-
III TR 1994).
b La tendencia de la ratio de crédito-PIB se calcula con un ??tro Hodrick-Prescott de una cola (parámetro de suavización igual a 400.000).
c El indicador de intensidad del crédito se calcula como el cambio anual en el crédito al sector privado no ?nanciero dividido por el PIB acumulado de los últimos 
cuatro trimestres.
d La ratio del servicio de la deuda se calcula de acuerdo con la especi?cación de Drehmann M. y M. Juselius (2012) «Do debt service costs affect macroeconomic 
and ?nancial stability?», BIS Quarterly Review, Septiembre..
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que empieza a exigir capital a partir de los 2 pp y de manera lineal hasta alcanzar el 2,5 % 
cuando la brecha crédito-PIB se sitúa en los 10 pp. 
El indicador de intensidad de crédito busca capturar información sobre la aceleración del 
crecimiento del crédito en términos de producto durante un periodo dado, en este caso un 
año. De esta forma, el indicador se calcula como el cambio anual en el crédito agregado 
(numerador) sobre el producto acumulado para el mismo periodo (denominador). Este in-
dicador queda englobado bajo la categoría «medidas de la evolución del crédito» dentro 
del grupo de otros indicadores (complementarios a la brecha crédito-PIB) para orientar la 
fijación del CCA señalados en la Recomendación de la JERS 2014/1 al respecto.
Al igual que la brecha de crédito-PIB, el indicador de intensidad de crédito se mantiene en 
septiembre de 2015 en terreno negativo, con un cambio de tendencia observado a partir de 
diciembre de 2013 (gráfico 3.1.C). Aún cuando la evolución de este indicador parece estar 
acercándose a terreno positivo, fruto de una recuperación aún incipiente en el crédito agre-
gado, el análisis cualitativo y cuantitativo de su evolución durante los períodos que prece-
dieron a las tres crisis identificadas en España desde comienzos de los 70 muestra que el 
mismo se encuentra aún por debajo de niveles que pudieran dar indicios de una aceleración 
excesiva y, por ello, no sugiere la necesidad de activar el CCA en este momento.
El indicador de la carga financiera del sector privado (Debt Service Ratio, DSR) busca cap-
turar la capacidad de devolución de la deuda del sector privado junto con posibles situa-
ciones de insostenibilidad en el nivel de endeudamiento del sector que puedan permitir 
anticipar, entre otras cosas, un posible incremento en el número de créditos fallidos. Además 
de esto, diferentes percepciones de los bancos sobre la sostenibilidad del endeudamiento 
privado pueden incentivar/restringir la disponibilidad de crédito en los buenos/malos tiem-
pos, potenciando así las fluctuaciones en el ciclo de crédito. El DSR se define como la 
proporción de pagos de intereses y capital en relación con la renta disponible a nivel agre-
gado, por lo que mide el esfuerzo que supone el pago de la deuda con respecto a los in-
gresos disponibles. Este indicador se construye en base a una fórmula estándar para el 
cálculo del valor presente de un préstamo a plazo (utilizando el stock de crédito agregado 
junto con una tasa de interés y plazo promedios), dividido por la renta disponible7. Este 
indicador queda englobado bajo la categoría «medidas de la carga de la deuda del sector 
privado» propuesta en la Recomendación de la JERS 2014/1 sobre el CCA.
El nivel de endeudamiento del sector privado ha venido decreciendo de forma casi cons-
tante desde el inicio de la crisis reciente (gráfico 3.1.D). Esto es consistente con un proceso 
de corrección gradual y sostenida del alto nivel de apalancamiento en el sector que se llegó 
a alcanzar durante el periodo previo a la crisis. En otras palabras, este indicador muestra 
que el sector continúa ajustando los desequilibrios acumulados, y no hay indicios de que 
haya iniciado la fase de expansión. Por consiguiente, este indicador tampoco arroja seña-
les en favor de la activación del CCA.
Actualmente toda la información analizada, incluyendo los indicadores centrales, arroja 
señales consistentes y suficientemente homogéneas entre sí que dan apoyo a la decisión 
de no activar el CCA en este momento. En este sentido, la decisión del Banco de España 
durante los dos primeros trimestres de 2016 ha sido la de mantener en 0 % el porcentaje 
del CCA aplicable a las exposiciones crediticias en España.
7  El indicador que se usa aquí fue propuesto por primera vez en el contexto de indicadores de alerta temprana 
para crisis financieras por Drehmann y Juselius (2012) y actualmente se considera como uno de los indicadores 
de referencia principales junto con la brecha crédito-PIB.
El indicador de intensidad 
de crédito busca capturar 
información sobre la 
aceleración del crecimiento 
del crédito
El indicador de intensidad de 
crédito muestra un cambio de 
tendencia pero se mantiene en 
terreno negativo
El indicador de la carga 
financiera busca capturar 
información sobre la 
capacidad de devolución 
de la deuda del sector privado
La evolución del indicador 
sobre el servicio de la deuda 
del sector privado no 
financiero es consistente 
con un proceso de 
desapalancamiento gradual 
y sostenido en el sector
Todos los indicadores e 
información analizada arrojan 
señales consistentes y 
homogéneas a favor de no 
activar el CCA en este momento
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La calibración de instrumentos macroprudenciales se realiza generalmente por medio de 
un conjunto de indicadores específico de cada instrumento, como por ejemplo se ha vis-
to para el colchón de capital anticíclico. Sin embargo, un análisis general de indicadores 
puede resultar también de gran utilidad para detectar posibles riesgos para la estabilidad 
financiera, así como para establecer la orientación general de la política macroprudencial 
(lo que en inglés recibe el nombre de stance of macroprudential policy). En este sentido, 
la Junta Europea de Riesgo Sistémico recomienda enlazar los objetivos intermedios de la 
política macroprudencial con instrumentos e indicadores adecuados para la monitoriza-
ción de los posibles riesgos y la guía de las decisiones macroprudenciales (ESRB/2013/1 
Recomendación C). 
El Banco de España ha desarrollado una herramienta de monitorización de riesgos a través 
de un conjunto de más de cien indicadores macroprudenciales, cuyos detalles se han pu-
blicado en el Documento Ocasional 1601 del Banco de España. Estos indicadores recogen 
información sobre la evolución en España del crédito; el mercado de la vivienda; la estruc-
tura de liquidez y los plazos del activo y pasivo bancario, la concentración de las carteras 
de crédito y la morosidad del sistema bancario; así como la situación en los mercados fi-
nancieros y la evolución de la economía real. La metodología aplicada permite transformar 
esta gran cantidad de información en un mapa de riesgos (heat map) que emita alertas 
sobre los riesgos del sistema financiero y, más concretamente, bancario. Es decir, es una 
herramienta para la visualización de posibles fuentes de riesgos sistémicos, idealmente 
antes de su materialización en pérdidas, y el seguimiento de su evolución en el tiempo.
Los indicadores originales agrupan un conjunto diverso de información. Por lo tanto, es 
conveniente introducir una metodología sistemática de análisis para poder extraer la infor-
mación más relevante. Esto se ha realizado por medio de la agregación del mapa de 
riesgos en un mapa de dimensión más reducida que facilite su uso para guiar la política 
macroprudencial tal como se explica en citado Documento Ocasional 1601. La agrega-
ción tiene en cuenta la capacidad de cada indicador de alertar sobre crisis bancarias. En 
particular, se asigna un peso mayor en la agregación a aquellos indicadores que alertan 
con antelación sobre los riesgos potenciales. Se consideran también dos categorías agre-
gadas adicionales que informan sobre las condiciones efectivas en las que se encuentra 
la economía real y la banca en un determinado momento. Tener en cuenta la posición en 
el ciclo en cada momento es importante para modular adecuadamente la orientación de 
la política macroprudencial en función de la situación corriente.
3.2  Análisis de riesgos 
macroprudenciales
El análisis de indicadores 
puede resultar de gran utilidad 
para detectar riesgos
El Banco de España ha 
desarrollado una herramienta 
de monitorización de riesgos 
que agrega información 
de un conjunto amplio de 
indicadores
FUENTE: Banco de España.
a? ??? ???????????????????????????????????? ????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????? ????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????
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El gráfico 3.2 muestra la situación a la última fecha disponible. Se observan alertas de carác-
ter medio en concentración y en la situación bancaria. Estas alertas se derivan fundamental-
mente de la materialización de los desequilibrios previos a la crisis en una mayor morosidad 
bancaria. Desde finales de 2012, se observa una mejora paulatina de las condiciones efec-
tivas de la economía real, situándose en un nivel de alerta bajo en la actualidad. El resto de 
categorías se encuentran en una situación de alerta baja, en particular en los indicadores de 
crédito y liquidez, lo cual indica que en estos momentos no se observa evidencia de la ace-
leración de riesgos que pongan en peligro la estabilidad del sistema financiero español.
Desde finales de 2012, se 
observa una mejora en las 
condiciones efectivas de la 
economía, y una corrección 
paulatina de los desequilibrios 
previos a la crisis
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4 ANEJOS
FUENTE: Banco de España.
a Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyección de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de marzo de 2016 (últimos 
disponibles) y de marzo de 2015 para mantener la comparación en términos interanuales.
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FUENTE: Banco de España.
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